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RESUMO 
 
Esta pesquisa tem como objetivo geral identificar e discutir as iniciativas de avaliação ex ante, 
acompanhamento e ex post de impacto e resultados sob a perspectiva dos empreendedores e dos 
investidores desses negócios, destacando os processos que envolvem essas atividades e seus 
respectivos desdobramentos. A metodologia utilizada é de natureza descritiva, predominantemente 
qualitativa. Utilizou-se estudo de caso múltiplos, por isso, foram realizadas entrevistas 
semiestruturadas com 10 empreendedores de Negócios de Impacto das áreas de Cidadania, Educação, 
Finanças, Saúde e Tecnologias Verdes; e 3 entrevistas com representantes de diferentes tipos de 
investimento de impacto (venture capital, empréstimo e participação acionária). Tanto os negócios 
quanto investidores foram selecionados a partir de amostragem não probabilística por conveniência e 
participaram voluntariamente da pesquisa. A conclusão da pesquisa aponta que a avaliação, do ponto 
de vista acadêmico, ainda é incipiente na maioria dos empreendimentos estudados. Alguns conseguem 
se destacar, pois englobam metodologias já reconhecidas (como é o caso do GIIRS), mas que deixam a 
desejar em diversos quesitos. Contudo, ao olhar do ponto de vista do empreendedor é possível 
identificar que vários deles procuram incluir essas rotinas em maior ou menor grau nas atividades 
diárias. Pelo discurso dos empreendedores e práticas adotadas, é mais relevante mensurar e 
acompanhar os resultados do que elaborar um estudo detalhado ex ante ou ex post. Sugere-se o 
desenvolvimento e adoção de ferramentas avaliativas mais flexíveis e que considerem a complexidade 
envolvida no dia a dia dessas empresas, de modo que consigam equilibrar atividades prioritárias com a 
mensuração dos resultados e impactos produzidos adequadamente. Ademais, recomenda-se o 
aprofundamento de pesquisas que considerem os trade-offs entre impacto versus lucro, gênero, 
motivações do empreendedor para se denominar de impacto e impactos não intencionais gerados a 
partir da atuação do negócio.  
 
 
Palavras-chave: Negócio de Impacto; Negócio Social; Avaliação; Práticas  
 
 
 
  
ABSTRACT 
 
 
This work aims to identify and discuss the evaluation initiatives and results in social businesses ex-
ante, mid-term and ex-post from the point of view of the entrepreneurs, highlighting the processes 
involved in these activities and its aftereffects. A (primarily qualitative) descriptive methodology was 
adopted. A multiple-case study was used, and as a consequence semi-structured interviews were 
adopted: ten entrepreneurs in the finance, education, health and green tech areas were interviewed, as 
well as three representatives of various impact investments (venture capital, loan and equity interest). 
Convenience (non-probabilistic) sampling was adopted to select both businesses and investors, which 
voluntarily contributed to the research. The work concludes that the evaluation, from the academic 
point of view, is still incipient in most of the studied business cases. Some stand out by adopting well 
known methodologies like GIIRS (Global Impact Investing Report System), but still have a lot to 
improve in several aspects. On the other hand, from the entrepreneur point of view, it is possible to 
identify that most of them seek including those routines in their day-by-day activities. Following the 
perspective of the entrepreneurs and their actions, it is more relevant to observe their conduct and 
measure the obtained results than to propose a detailed ex-ante/ex-post study. Here is advised the 
development and adoption of more flexible evaluation mechanisms that consider the complexity 
involved in those businesses’ routines. In this way, their top priorities can be handled together with the 
results and impact measurement activities. Likewise, it is recommended to perform investigations that 
consider the trade-offs between impact vs. profit, gender and the entrepreneur motivation to call 
oneself as social businesses, as well as its unintended consequences. 
 
 
Keywords: Social business; Social enterprise; Evaluation; Practices  
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INTRODUÇÃO 
 
Os Negócios de Impacto (NI) surgiram com propostas diferenciadas das empresas 
tradicionais. São empreendimentos que atuam com fundamento de mercado, mas cujo 
objetivo é agregar valor e promover a transformação socioambiental (CREMONEZZI et al., 
2013). Utilizam-se de ferramentas mercadológicas, ou seja, a oferta de produtos e/ou serviços, 
para cumprir seus objetivos e manter-se como negócio sustentável economicamente. Um NI 
de sucesso combina efetivamente necessidades socioambientais e econômicas (SEKN, 2010), 
procurando associar seus interesses por meio da articulação e coordenação de recursos 
humanos e financeiros, considerando a participação dos diversos stakeholders da instituição 
(BERGER; BLUGUERMAN, 2010). 
Tais negócios são conceituados como um híbrido entre o segundo setor 
(instituições privadas) e o terceiro setor (instituições sem fins lucrativos), internalizando 
características aplicadas a estas duas esferas (WOOD JR, 2010; GRASSL, 2012; 
AGARWAL, 2018). Por se desenvolverem na fronteira entre setores bem definidos e 
firmados social e economicamente, há autores que defendem que eles fazem parte da 
emergência de um quarto setor (ABRAMSON et al., 2009; SABETTI, 2011). Esses negócios 
enfrentam desafios comuns às empresas motivadas por fins lucrativos, tais como finanças, 
clientes, fornecedores, barreiras de entrada, entre outros (ARENA et al., 2015). A estes 
desafios acrescenta-se a dimensão do “ser social”, ou seja, ter como missão intrínseca ao 
negócio colaborar com a resolução de um problema socioambiental.   
Este tipo de modelo possui ainda diversas nomenclaturas, adaptadas de acordo 
com o contexto de surgimento e raízes históricas, são elas: Negócio de Impacto, Negócio 
Social, Negócios Inclusivos e Empresas Sociais. Segundo Young (2008), essa diversidade de 
terminologias ocorre pelo fato de que tais empreendimentos surgiram em segmentos 
diferentes da sociedade e cada um modificou o conceito de uma maneira particular. Para 
homogeneizar a nomenclatura nesta pesquisa optou-se por utilizar o termo Negócio de 
Impacto em virtude do termo ser bastante difundido no contexto brasileiro. Ademais, os 
negócios que fizeram parte da pesquisa de campo se identificam mais com essa nomenclatura. 
Assim, a definição utilizada nesta pesquisa é a mesma colocada pela Aliança pelos 
Investimentos e Negócios de Impacto (AINI [FTNS], 2017, p. 5) que afirma que Negócios de 
Impacto são empreendimentos com formatos jurídicos diversos que apresentam soluções para 
problemas socioambientais.  
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Esses arranjos podem ser considerados inovadores por unirem conceitos que 
tradicionalmente não se misturavam e que muitas vezes eram até vistos como concorrentes. 
Contudo, criaram uma nova maneira de fazer e entender negócios, com a premissa de geração 
de impacto positivo e propósito pessoal. O foco desses empreendimentos é identificar 
necessidades e desenvolver soluções criativas para transformá-las em um negócio rentável.  
Abordagens de mercado estão ganhando cada vez mais popularidade como um mecanismo 
para gerar impacto social e ambiental em escala (ROCKFELLER FOUDATION, 2016). 
O fenômeno do empreendedorismo voltado para o social tem se tornado um 
tópico de pesquisa relevante recentemente (DIONÍSIO, 2018). Os últimos 10 anos 
demonstraram a expansão dessa temática tanto em pesquisas acadêmicas quanto no 
crescimento do número de negócios existentes (SASSMANSHAUSEN; VOLKMANN, 2013; 
TISCOSKI et al., 2013; IIZUKA et al., 2014; BARBOZA et al., 2017; DIONÍSIO, 2018). 
Um outro aspecto que vem a impulsionar ainda mais este campo é a uma mudança 
significativa na natureza do trabalho, uma vez que as novas gerações buscam engajar-se em 
atividades que envolvam desenvolvimento social e retorno financeiro ao mesmo tempo (Fast 
Foward Report, 2014). 
Neste contexto, há um crescente interesse pelo estabelecimento de boas práticas, 
conceitos e teorias aplicadas ao desenvolvimento dessas iniciativas, bem como aumento do 
interesse em mensurar adequadamente seus efeitos sociais e econômicos. A avaliação do 
impacto socioambiental é fundamental a um negócio dessa natureza, uma vez que apoia de 
forma concomitante a prestação de contas, o aprendizado organizacional e a legitimidade 
perante os stakeholders
1
. Em adição, mensurar o impacto pode também servir como 
motivação para os funcionários, pois eles percebem que estão realmente gerando efeitos 
positivos e o orgulho de pertencimento é um promotor valioso do trabalho de uma empresa 
(POTMA, 2016). 
Uma avaliação é um processo para determinar o valor ou a importância de uma 
atividade, iniciativa, política ou programa (CHOU; LAETEMIA, 2016), motivadas por 
diversos objetivos (WEISS, [1972] 1998). Embora todo negócio gere impacto socioambiental 
de alguma forma, os Negócios de Impacto são explicitamente desenhados para criar valor 
social ao mesmo tempo em que enfrentam desafios sociais (OCDE, 2015). O grande desafio é 
como medir adequadamente tais impactos, visto que aqueles gerados por meio de um 
                                                            
1 Público estratégico da instituição, pode ser uma pessoa, comunidade, grupos, investidores, entre outros.  
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empreendimento social são diferentes daqueles gerados pelas empresas tradicionais, logo, a 
mensuração também deve ser diferente (EBRAHIN, 2013). 
A literatura aponta para uma série de metodologias e abordagens que podem ser 
adotadas para avaliar empreendimentos dessa natureza. A necessidade em se realizar 
atividades avaliativas parece ser mandatória e requisito essencial no contexto do ecossistema 
(CLARK et al., 2004; MAAS; LIKET, 2011; SO; STAKESVICIUS, 2015; ARENA et al., 
2015; OCDE, 2015; POTMA, 2016; LAZZARINI et al., 2018). Investidores também 
carregam suas próprias diretrizes avaliativas e buscam por negócios com retorno financeiro e 
socioambiental (HARJI; JACKSON, 2012; J.P. MORGAN, 2014).  
Considerando o impacto da avaliação para o desenvolvimento e até justificativa 
social e econômica dos Negócios de Impacto, emerge a necessidade de estudos que detalhem 
como essas áreas se conectam e se influenciam. O presente trabalho tem como objetivo geral 
identificar e discutir as iniciativas de avaliação ex ante, acompanhamento e ex post de 
impacto e resultados sob a perspectiva dos empreendedores e dos investidores desses 
negócios, destacando os processos que envolvem essas atividades e seus desdobramentos. 
A partir dos resultados é possível apresentar as práticas, rotinas e percepções sobre a temática 
e discutir as implicações de usar ou não a avaliação em NI, bem como evidenciar as principais 
metodologias utilizadas e como elas dialogam com a literatura. Em especial, buscou-se 
conhecer como são mensurados esses efeitos e compreender a utilização dessas informações 
para obtenção de investimento e possível expansão do empreendimento. 
Para alcançar este objetivo, estipulou-se 5 metas específicas que contribuíram 
como um guia para este trabalho. São elas: (i) sistematizar a literatura de Negócios de 
Impacto e suas variações; (ii) mapear as iniciativas, práticas e/ou metodologias de avaliação 
utilizadas pelos empreendedores e investidores; (iii) comparar, na medida do possível, as 
propostas de avaliação sugeridas pela literatura com a prática efetiva nos negócios; (iv) 
identificar a relevância da avaliação para obtenção de investimento; e (v) identificar a 
relevância da avaliação para a sustentabilidade dos negócios no médio e longo prazo. 
Tendo em vista os objetivos desta dissertação e a justificativa para a pesquisa, os 
questionamentos que guiaram o desenvolvimento deste trabalho foram: Qual o papel da 
avaliação no desenvolvimento de Negócios de Impacto? Que iniciativas, rotinas, processos 
e/ou metodologias são empregadas? Como os diferentes atores envolvidos, neste contexto os 
empreendedores e investidores, percebem sua importância? Quais são os desdobramentos das 
iniciativas de avaliação para estes Negócios?.  
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A metodologia empregada na pesquisa foi de natureza descritiva, 
predominantemente qualitativa. O desenho de pesquisa utilizado foi o estudo de casos 
múltiplos, por isso, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com 10 empreendedores de 
NI das áreas de Cidadania, Educação, Finanças, Saúde e Tecnologias Verdes; e 3 entrevistas 
com representantes de diversos tipos de investimento de impacto (venture capital, empréstimo 
e participação acionária). Tanto os negócios quanto investidores foram selecionados a partir 
de amostragem não probabilística por conveniência e participaram voluntariamente da 
pesquisa.  
O primeiro capítulo do trabalho versa sobre os Negócios de Impacto. Nele são 
apresentados os principais conceitos, abordagens e discussões relativas à temática. Por meio 
de um levantamento histórico, são descritas as origens dos NI na perspectiva europeia, 
americana e dos países emergentes. Na sequência o foco recai no tema da Avaliação, que 
inicialmente se dedica a apresentar o contexto geral, utilidade, tipos, principais desenhos 
metodológicos, entre outros aspectos mais gerais para, em seguida, aprofundar a temática na 
avaliação de Negócios de Impacto propriamente dita. Neste ponto são apresentadas diversas 
ferramentas encontradas na literatura específica do campo, bem como o entendimento de 
diferentes autores sobre a melhor abordagem de mensuração. 
O terceiro capítulo trata dos Resultados e Discussão, englobando a descrição dos 
principais achados deste estudo a partir do diálogo entre o levantamento bibliográfico e a 
pesquisa de campo. Este capítulo final descreve detalhadamente as práticas e iniciativas de 
avaliação na perspectiva ex ante, acompanhamento e ex post realizada pelos empreendedores 
e investidores pesquisados. Ademais, são discutidos alguns insights provenientes das 
entrevistas realizadas, destacando os comentários pertinentes dos participantes. A Conclusão 
do trabalho apresenta os principais achados, discussões, limitações da pesquisa e sugestões de 
agenda para o futuro. Por fim, as Referências Bibliográficas e Apêndices fecham os elementos 
pós textuais e encerram a dissertação.  
No geral, o resultado da pesquisa apontou para um descolamento entre as boas 
práticas apresentadas na literatura do campo e as práticas aplicadas no cotidiano desses 
empreendimentos. O principal motivador são as dificuldades inerentes ao dia a dia dos 
negócios, pois precisam se dedicar a atividades emergenciais e a avaliação não é dada como 
prioridade. Mesmo dentre os investidores o resultado não foi padronizado: as diretrizes são 
distintas e ainda que todos entendam e reforcem a importância da avaliação como instrumento 
de gestão, estes reconhecem que precisam melhorar e institucionalizar as práticas.  
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CAPÍTULO 1: NEGÓCIOS DE IMPACTO  
 
O objetivo deste capítulo é realizar um levantamento teórico-conceitual no campo 
dos Negócios de Impacto apresentando as principais correntes teóricas e autores na literatura. 
O primeiro passo é a discussão do contexto de surgimento, raízes históricas e como se deu a 
evolução do empreendedorismo social. Em seguida, dedica-se a discutir as 3 principais 
abordagens sobre o surgimento destes empreendimentos, sendo: (i) perspectiva americana, (ii) 
perspectiva europeia e a (iii) perspectiva dos países emergentes, a qual inclui a abordagem 
latino-americana e a asiática, exemplificando a terminologia utilizada em cada uma dessas 
correntes e contextos de utilização. Há ainda uma breve discussão sobre a divisão de lucros e 
dividendos, encerrando com as considerações finais do capítulo. 
O conceito de Negócio de Impacto indica que se trata de uma organização que 
atua de forma híbrida no espaço entre o segundo setor (instituições privadas) e o terceiro setor 
(instituições sem fins lucrativos) e possuem características aplicadas a estas duas esferas 
(WOOD JR, 2010; GRASSL, 2012; AGARWAL, 2018). Battilana e Lee (2014) definem esse 
hibridismo como atividades, estruturas e processos pelos quais esse tipo de organização 
combina múltiplas formas organizacionais. Em complemento, Quélin et al. (2017) citam que 
esses arranjos organizacionais buscam objetivos sociais e econômicos por meio de estruturas 
formais ou informais entre instituições públicas, privadas, com e sem fins lucrativos. Assim, 
os NI operam na fronteira entre setores bem definidos, atuando na junção de elementos de 
áreas distintas que se combinam e apontam para um novo formato institucional, com 
flexibilidade para absorver aspectos de diferentes setores.  
O ponto fundamental é que as formas organizacionais híbridas abrangem 
múltiplas lógicas institucionais, o que pode ser considerado até certo ponto incompatível ou 
contraditório (GREENWOOD, 2011; MAIBOM; SMITH, 2016), pois há a necessidade de um 
equilíbrio entre os objetivos socioambientais e financeiros. Considerando a pluralidade de 
atores envolvidos neste processo, Doherty et al. (2014) destacam que um dos principais 
desafios das organizações híbridas é gerir as tensões internas e externas de governança, bem 
como garantir a correta prestação de contas a todos os envolvidos.  Dentre os tipos de tensões 
que podem emergir desse arranjo, destacam-se as dimensões de desempenho, organização, 
pertencimento e na aprendizagem do negócio (SMITH et al., 2013). Tais problemas podem 
ocorrer à medida que as organizações buscam metas variadas e conflitantes ou se esforçam 
para lidar com demandas distintas entre as várias partes interessadas (ibid.).   
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Apesar dos desafios no que tange a melhor combinação de práticas em uma 
organização híbrida, a literatura demonstra que elementos de diferentes lógicas podem ser 
compatíveis e flexivelmente combinados, conseguindo assim uma simbiose entre lógicas que 
normalmente competiriam e criariam conflito (MAIBOM; SMITH, 2016).  
Há ainda autores que defendem que esse hibridismo configura a emergência de 
um “quarto setor”, o qual inclui os Negócios de Impacto e outra gama de instituições: 
caridade, cooperativas, cross-sector, entre outras (SABETI, 2011). Segundo Abramson et al. 
(2009), este setor surge a partir de organizações que buscam novos modelos para enfrentar 
desafios sociais e mesclam atributos e estratégias de todos os setores. Eles estão criando 
organizações híbridas que transcendem as fronteiras setoriais usuais e que resistem à 
classificação fácil dentro dos três setores tradicionais (ibid.) 
Por isso, propõem que para solucionar tais problemas são necessárias novas 
formas de pensar e agir juntamente com novos projetos organizacionais que estimulem ações 
coerentes e consistentes com o bem-estar a longo prazo dos sistemas ecológico, econômico e 
social. Para Escobar et al. (2011), esse espaço social tende a se desenvolver e amadurecer, já 
que a crescente complexidade da realidade social exigirá cada vez mais que as instituições 
sejam capazes de inovar socialmente e articular sistemas de governança social. Os 
empreendedores do quarto setor podem preencher as lacunas criadas pelas falhas dos outros 
três setores (SABETI, 2011). 
 
1.1 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  
 
Para se alcançar o objetivo deste capítulo, foi realizada uma pesquisa de natureza 
predominantemente bibliográfica sobre o campo dos Negócios de Impacto. Foram utilizados 
artigos científicos, trabalhos acadêmicos (conclusão de curso, dissertações e teses), relatórios 
diversos disponíveis na Internet, participação em eventos da área, Websites e conversas 
informais com atores do ecossistema de Negócios de Impacto do Brasil.  
Para os artigos científicos as bases mais buscadas foram Science Direct, Scopus e 
Web of Science aplicando equações booleanas, tais como =((social business OR social 
enterprise OR inclusive business)). As palavras-chave mais comuns para fazer as buscas 
foram: negócios sociais; negócios de impacto; negócios inclusivos; empreendedorismo social; 
social enterprise; social business; inclusive business; e social entrepreneurship. Ademais, 
muitos dos artigos lidos e citados neste trabalho também foram encontrados por meio da 
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bibliografia apresentada nos artigos principais. Isto é, a literatura referenciada por um autor 
serviu como de base para a busca de novos artigos e autores.     
 
 
 
1.2 EMPREENDEDORISMO SOCIAL  
 
Os problemas sociais e ambientais do mundo contemporâneo estão no centro da 
discussão mundial. Apesar de diversas iniciativas promovidas, tais como a Agenda 2030 para 
o Desenvolvimento Sustentável proposta pela Organização das Nações Unidas (ONU)2 e os 
projetos financiados pelo Banco Mundial3, o tema permanece em voga e, aparentemente, 
longe de ter uma solução definitiva.  
O crescimento da desigualdade social é sistematizado nas pesquisas de Piketty 
(2014). Os dados apresentados pelo autor demonstram a estrutura da desigualdade mundial, 
destacando a trajetória de acumulação do capital e de distribuição de renda e riqueza na 
sociedade capitalista ao longo dos anos. Piketty (2014, p. 29) destaca que “a história da 
desigualdade é moldada pela forma como os atores políticos, sociais e econômicos enxergam 
o que é justo e o que não é”, tal situação é resultado do jogo de forças entre esses agentes.   
A partir da II Guerra Mundial passam a surgir preocupações com o meio 
ambiente, sustentabilidade e desigualdade. Os anos de 1960 representaram um divisor de 
águas no debate sobre tais questões. O argumento que ganha evidência nesse cenário é de que 
os problemas ambientais não podem mais ser ignorados, passando a existir grande 
preocupação com o futuro do planeta e das próximas gerações, colocando em pauta questões 
até então silenciadas (CORAZZA, 1996).  
Autores mais alarmistas divulgaram resultados catastróficos sobre o futuro da 
humanidade (HARDIN; EHRLICH, 1968), o relatório “Os Limites do Crescimento”, mais 
conhecido como Relatório Meadows (1972) é um exemplo. Outros, como o relatório “Nosso 
Futuro Comum”, também chamado de Relatório Brundtland publicado em 1987 pela 
                                                            
2 Projeto Transformando Nosso Mundo: Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentável. Trata-se de um 
plano de ação para beneficiar pessoas em todo o mundo e fortalecer a paz universal com mais liberdade. 
Reconhece que o maior desafio global é erradicar a pobreza em todas as suas formas e dimensões e que esse é 
um desafio para o desenvolvimento sustentável. Mais informações em: 
https://nacoesunidas.org/pos2015/agenda2030  
3 Os projetos financiados pelo Banco Mundial no Brasil incluem as áreas de economia, sociedade civil e meio 
ambiente, com impacto principalmente na vida das populações mais vulneráveis. Alguns exemplos: Salvador 
Social Multi-Sector Service Delivery Project, Paraiba Sustainable Rural Development e o Amazon Sustainable 
Landscapes Project. Mais informações em: http://www.worldbank.org/pt/country/brazil/projects   
24 
  
Comissão Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento, chamou atenção para os 
modelos de desenvolvimento adotados pelos países e os respectivos impactos para o futuro. 
Uma das grandes contribuições deste último trabalho foi a definição de “desenvolvimento 
sustentável”: aquele que atende as necessidades do presente sem comprometer as 
necessidades das futuras gerações.  
Segundo a publicação, muitas questões críticas de sobrevivência da sociedade 
estão relacionadas ao desenvolvimento desigual, pobreza e aumento populacional. Por isso, 
propõem um crescimento duradouro tanto do ponto de vista ambiental quanto do social e 
econômico. Os autores defenderam uma nova fase no desenvolvimento econômico mundial 
apoiada em práticas de conservação e expansão das bases de recursos ambientais, bem como a 
diminuição da pobreza e desemprego. Para haver um desenvolvimento sustentável é preciso 
suprir as necessidades básicas de toda população, pois “um mundo onde a pobreza é endêmica 
estará sempre sujeito a catástrofes, ecológicas ou de outra natureza” (ibid., p. 10). 
Essa concepção de desenvolvimento foi se inserindo no meio social e empresarial, 
dando espaço para iniciativas cada vez mais fortes do terceiro setor e igrejas, que assumiram 
um papel fundamental no apoio a populações menos favorecidas, atuando em prol de diversas 
causas. Salienta-se que ações empreendidas por vias de caridade e/ou filantropia são datadas 
do século XVII, momento em que o “fazer o bem” deixa de ser uma virtude essencialmente 
cristã para ser compreendida como uma virtude social (SANGLARD, 2003; MACDONALD; 
HOWORTH, 2017).  
Segundo Baggenstoss e Donadone (2013), o processo de reestruturação dos 
Estados, com destaque para ações de privatização e terceirização ocorrido nos Estados Unidos 
e Grã-Bretanha na década de 1980 e no Brasil por volta de 1990, impulsionaram o surgimento 
de cada vez mais organizações do terceiro setor. Esse contexto permitiu parcerias entre 
associações, Organizações Não Governamentais (ONGs), Organizações Sociais (OS) e 
Organizações da Sociedade Civil de Interesse Público (OSCIPs) e o setor público.  
Por meio da bandeira da Responsabilidade Social as empresas privadas passaram 
a empreender atividades filantrópicas sob a justificativa de também colaborar com a 
transformação social. No entanto, eram ações muitas vezes pontuais e descontinuadas, com 
pouco interesse em atividades permanentes (ASHOKA; MCKINSEY, 2006). Porter e Kramer 
(2011) afirmam que os programas de responsabilidade empresarial eram uma reação a 
pressões externas, em uma tentativa de melhorar a reputação da empresa perante a sociedade.  
Nesse contexto de mudança de paradigmas econômicos e sociais toma forma o 
chamado Empreendedorismo Social, apontado por Jammulamadaka e Chakraborty (2018) 
25 
  
como um instrumento capaz de reduzir desigualdades no acesso e distribuição do bem-estar 
com um foco explícito em objetivos sociais. Segundo Limeira (2015), esse fenômeno passa a 
se expandir a partir de 1980, mas com registros nos Estados Unidos e Europa já a partir de 
1960. Este campo  
“inclui um conjunto diversificado de organizações da sociedade civil (OSC), 
negócios sociais (social business) ou empresas sociais (social enterprise) 
que podem ser lucrativas ou não, cuja intencionalidade e missão 
organizacional é gerar impacto socioambiental” (ibid., p. 2).  
 
Cabe destacar que muito embora a terminologia do empreendedorismo social seja 
nova, a ação em si não o é – visto que este tipo de atividade sempre existiu, mas nem sempre 
foi assim chamada (DEES, 2001; OLIVEIRA, 2004; SASSMANNSHAUSEN; 
VOLKMANN, 2013; MACDONALD; HOWORTH, 2017; SAEBI et al., 2018). Dees (2001) 
considera importante nomear este fenômeno na tentativa de diluir as fronteiras entre setores e 
abarcar as diversas iniciativas existentes, pois o empreendedorismo voltado para o social pode 
incluir atividades lucrativas com objetivos sociais e atividades sem fins lucrativos. Por meio 
de um levantamento histórico, MacDonald e Howorth (2017) salientam que manifestações 
dos NI são datadas do século XVII e ocorriam com maior frequência quando outros sistemas 
de bem-estar social falhavam. 
O empreendedorismo social tem origem no terceiro setor e se intensificou nas 
últimas décadas como resposta a diminuição da atuação do governo na economia e na 
sociedade (STEVENS et al., 2015), um de seus objetivos é criar, difundir e sustentar 
inovações (RAMANI et al., 2017). Este tipo de atividade ganhou força à medida em que 
muitas das iniciativas governamentais e filantrópicas não conseguiram mais suprir as 
expectativas e necessidades da população (DEES, 2001). 
Ademais, essa categoria de empreendedorismo não se limita a uma determinada 
forma organizacional, isto é, pode incluir a participação de iniciativas diversas como os 
Negócios de Impacto (e suas variações terminológicas), ONGs, associações, fundações, entre 
outros (STEVENS et al., 2015). Saebi et al. (2018), em uma tentativa de sumarizar as 
definições dos principais autores sobre o tema, afirmam que muitos acadêmicos o definem de 
acordo com (i) as caraterísticas comportamentais do empreendedor, (ii) a dupla missão do 
empreendimento social ou (iii) como um processo ou atividade empreendedora que cria valor 
social. A maioria das definições enfatiza a natureza híbrida de combinar uma missão social 
com atividades empreendedoras (ibid.). Neste sentido, há certa dificuldade em encontrar uma 
definição universal para o fenômeno, visto que possui diferentes significados, abordagens e a 
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heterogeneidade em suas características (CHOI; MAJUMDAR, 2014; FOSS & SAEBI, 
2017). 
O empreendedorismo social evoluiu como parte da literatura de 
empreendedorismo (EBRASHI, 2013), com diversas características comuns entre ambos 
(BASU; SHARMA, 2014). Contudo, Sarkar (2010 apud CASAQUI, 2014, p. 70) destaca que 
os empreendedores direcionados ao mercado transformam a economia ao deslocarem recursos 
para áreas ainda não servidas, enquanto que os sociais focam primariamente em atividades 
que geram mudanças sociais.  
Logo, a distinção entre esses atores está no modus operandi, objetivos e focos 
primários: enquanto um se articula para gerar lucro direto por meio da comercialização de um 
produto ou serviço, o outro vai traçar um caminho em que busca equilibrar o retorno 
socioambiental com o retorno financeiro. Para Dees (2001, p.2, tradução nossa), os 
empreendedores sociais “são uma espécie no gênero empreendedor”4, são considerados 
empresários com fins sociais. Casaqui (2015) amplia ainda essa visão. Segundo ele, o 
empreendedor social possui vantagens simbólicas em relação à figura do empreendedor “por 
portar, em sua dimensão narrativa, a lógica do trabalho pela justiça social e a ação com vistas 
a ‘mudar o mundo’” (ibid., 49). 
Oliveira (2004) propõe algumas iniciativas que não podem ser consideradas nessa 
categoria: empreendedorismo social não é responsabilidade social empresarial, pois não 
pressupõe um conjunto organizado e planejado de iniciativas internas e externas; e também 
não é uma profissão visto que não é legalmente constituída como tal, sem necessidade de 
formação acadêmica ou técnica, conselho regulador ou código de ética especializado.    
 
1.3 PRINCIPAIS ABORDAGENS E TERMINOLOGIAS  
 
O empreendedorismo social abriga o conceito de Negócio de Impacto e suas 
respectivas variações terminológicas (CLAEYÉ, 2017; DIONÍSIO, 2018), pois surgem a 
partir deste e tomam forma própria. Há alguns anos os conceitos de Negócio de Impacto, 
Negócio Social, Empresa Social e até Empreendedorismo Social não eram muito discutidos, 
fato que mudou especialmente nos Estados Unidos e na Europa mais recentemente 
(DEFOURNY e NYSSENS, 2010). O termo Negócio de Impacto, como está sendo utilizado 
nesta dissertação, é interpretado de diversas formas por pesquisadores, formuladores de 
                                                            
4 “Social entrepreneurs are one species in the genus entrepreneur”. 
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políticas, líderes dos setores público e privado e por interessados no assunto em diversas 
partes do mundo. A diversidade das formas organizacionais carrega desafios na definição do 
campo, especialmente quanto da importância do lucro (JAMMULAMADAKA; 
CHAKRABORTY, 2018).   
A base de todas as visões é o foco na resolução de problemas sociais e/ou 
ambientais, cuja ação se dá por meio de iniciativas que tenham efetivamente impacto social 
positivo e de longo prazo. Conforme destaca Young (2008, p. 3, tradução nossa), “a 
diversidade de entendimentos deriva, em parte, do fato de que os empreendimentos sociais 
ocorrem em diferentes contextos econômicos e políticos, dando origem a manifestações 
alternativas”5. Comini e Teodósio (2012), por sua vez, entendem que a falta de 
homogeneidade nas visões se dá por dois fatores principais: primeiramente, devido as 
diferentes formas de definir o caráter social do empreendimento; e segundo, devido as 
diferentes formas de avaliar o caráter inovador desse tipo de organização. 
Comini et al. (2012) argumentam que na literatura encontram-se três panoramas 
que explicam o surgimento desses negócios: a primeira é a perspectiva europeia, nascida da 
tradição da economia social, incluindo o associativismo e cooperativismo e que enfatiza a 
atuação de organizações da sociedade civil com funções públicas; a segunda é a perspectiva 
norte-americana, que favorece as organizações privadas com lógica de mercado, mas voltadas 
a soluções dos problemas sociais; e a terceira abordagem, predominante em países em 
desenvolvimento, que enfatiza iniciativas de mercado que visam a redução da pobreza e 
transformação das condições sociais dos indivíduos marginalizados ou excluídos.  
Partindo da ideia de que cada abordagem possui seus pontos fortes e fracos, 
Kerlin (2006) sugere que os americanos podem tirar muitas lições da abordagem europeia, 
como o formato do modelo de governança em que são envolvidos diversos stakeholders, tais 
como os próprios beneficiários. Por outro lado, o modelo de Negócio de Impacto dos Estados 
Unidos é mais amplo que o europeu e permite incluir maior diversidade de empresas e 
atividades geradoras de renda. Aproximando tais colocações ao contexto dos países latino 
americanos e asiáticos, também é possível tirar exemplos dos modelos de sucesso e inserir em 
suas respectivas localidades, permitindo usar as lições aprendidas para potencializar ainda 
mais as atividades locais.  
 
                                                            
5 “The variety of understandings derives in part from the fact that social enterprise takes place in different 
economic and political contexts, giving rise to alternative manifestations of the common underlying thrust”. 
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1.3.1 Abordagem Europeia  
 
No contexto europeu, o termo Social Enterprise, ou Empresa Social, é 
amplamente difundido e reconhecido como uma forma legal de organização na maioria dos 
países (COMINI et al., 2012). O surgimento deste modelo se deu a partir do cooperativismo e 
associações dedicadas especialmente a ações voltadas para a resolução do desemprego 
(KERLIN, 2006; DEFFOURNY; NYSSENS, 2010; COMINI et al. 2012; STEINER; 
TEASDALE, 2016).   
Resgatando as raízes históricas desta abordagem, pode-se dizer que na maioria 
dos países da Europa Ocidental, as organizações do terceiro setor já desempenhavam um 
papel importante na prestação de serviços sociais desde antes da II Guerra Mundial. No 
entanto, a partir de 1950 esse trabalho se intensificou e passou a ser marcado pela forte 
influência dos valores de tradição cristã (DEFFOURNY; NYSSENS, 2010). Contudo, a partir 
de 1970, o continente europeu vivenciou uma queda no crescimento econômico e consequente 
aumento do desemprego – que se estendeu até por volta de 1990. Os países passaram a 
enfrentar a crise do estado do bem-estar social com números alarmantes de desempregados 
(KERLIN, 2006; DEFFOURNY; NYSSENS, 2010).  
Neste cenário de crise econômica e social, ocorreu uma frutificação de 
movimentos da sociedade civil em prol da resolução de problemas sociais e novos 
empreendimentos começaram com propostas voltadas para a resolução do desemprego, 
problemas habitacionais, atendimento infantil e a terceira idade, entre outros (KERLIN, 2006; 
DEFFOURNY; NYSSENS, 2010). As primeiras manifestações do surgimento da Empresa 
Social são observadas a partir do final de 1980, impulsionadas por um novo formato de 
cooperativismo emergente na Itália que tinha como fundamento servir a um maior número de 
pessoas, enfatizando a dimensão do interesse geral (DEFOURNY e NYSSENS, 2010).  
A iniciativa também se diferenciava por combinar diferentes tipos de stakeholders 
em sua organização, tais como trabalhadores remunerados e voluntários, em contraponto às 
cooperativas tradicionais que normalmente eram formadas por stakeholders únicos. Defourny 
e Nyssens (2010) admitem que embora possa ter sido utilizado em outros lugares 
anteriormente, ao que tudo indica, o conceito de Empresa Social aparece pela primeira vez 
neste país por intermédio da revista Impresa Sociale, lançada em 1990, cujo conceito foi 
introduzido para caracterizar as iniciativas pioneiras à época.  
 Além de ser considerada o berço da terminologia, a Itália também foi pioneira na 
criação de uma lei específica voltada ao estímulo de Empresas Sociais, nos anos 1990. O 
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exemplo foi seguido em outros países europeus e, a partir da segunda metade da década, 
foram criadas leis direcionadas a promover este tipo de atividade (ibid.). Cabe salientar que 
neste primeiro momento nem todos os países adotaram o termo Empresa Social na legislação. 
Na França, Portugal, Espanha e Grécia, por exemplo, esses novos formatos legais foram do 
tipo cooperativo, ao passo que países como Bélgica, Reino Unido e Itália (neste último em 
2006, por meio de uma segunda lei) optaram por tipos mais abertos com inspiração além da 
tradição cooperativa (ibid.). 
Segundo Kerlin (2006), a empresa social na Europa é interpretada como 
pertencente ao campo da Economia Social6 e considera o benefício social como a força motriz 
predominante. De acordo com a autora, coexistem duas escolas de pensamento acerca de 
empreendimentos sociais: a primeira enfatiza a dinâmica do empreendedorismo social 
desenvolvido por empresas que objetivam melhorar o impacto social de suas atividades; e a 
segunda emerge da tradição do cooperativismo e do terceiro setor.  
Os países europeus concentram-se mais ou menos nestas duas linhas para designar 
as atividades das empresas sociais. Na Bélgica, por exemplo, o conceito tem um duplo 
significado: pode se referir a organizações que desempenham atividades comerciais ou ainda 
a cooperativas e associações com iniciativas especificamente voltadas para pessoas excluídas 
do mercado de trabalho (DEFOURNY e NYSSENS, 2001).  
Estudo empreendido por Hazenberg et al. (2016) identificou quatro tipos de 
ecossistemas de Empresa Social em 10 países europeus. O primeiro grupo é chamado de 
estatista-macro e abrange Polônia, França, Sérvia e Áustria, e é caracterizado por uma 
dependência de instituições estatais para financiamento e apoio político. O segundo grupo é o 
estatista-micro composto por Escócia e Suécia, marcado também pela dependência de 
instituições estatais para financiamento e apoio político. No entanto, esse apoio é muito mais 
incorporado no nível local por meio de políticas de aquisição e iniciativas comunitárias do 
que no nível de programas nacionais (ibid.). 
O terceiro grupo é o tipo privado-macro formado por Alemanha e Inglaterra, 
caracterizado pela falta de financiamento estatal a nível nacional, mas com um apoio político 
nacional destinado a desenvolver o ecossistema de empresas sociais para se tornar mais 
orientado para o mercado. Por fim, o quarto grupo é o privado-micro e inclui Holanda e Itália. 
Este tipo é marcado por um nível relativamente baixo de financiamento estatal e uma 
                                                            
6 De acordo com Caeiro (2008), o conceito de Economia Social deriva da terminologia francesa, dando origem a 
formas de organização como associações, cooperativas e fundações baseadas na autogestão. A combinação dos 
critérios jurídicos, econômicos e sociológicos possibilitam delimitar e estruturar o campo de intervenção das 
organizações de economia social.  
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dependência de mecanismos de negociação de mercado – impulsionado por meio de 
associações locais e regionais, movimento cooperativos e instituições de financiamento 
criando um ecossistema de empresa social mais heterogêneo (ibid.). 
O governo britânico reconhece que as Empresas Sociais são veículos que 
permitem a renovação econômica e social nas comunidades (MASON; ROYCE, 2007), e a 
definem como um negócio cujo objetivo é primeiramente social e os excedentes são 
principalmente reinvestidos no negócio ou na comunidade (DEPARTMENT OF TRADE 
AND INDUSTRY, 2002). 
 O empenho em fortalecer esses negócios pode ser visto no relatório divulgado 
pelo Department for Digital, Culture, Media & Sport em parceria com o Department for 
Business, Energy & Industrial Strategy (2017) que estima que há um total de 471.000 
empresas sociais no Reino Unido. Destas, 99.000 possuem funcionários e 371.000 não 
possuem. A tradição inglesa perpassa a perspectiva tanto da abordagem europeia quanto da 
americana, pois carrega influência tanto do cooperativismo quanto da base mercadológica 
(DOHERTY et al., 2014). 
O Social Enterprise Europe (SEE) trabalhou em uma definição de Empresa Social 
em conjunto com membros de 14 países diferentes e concluiu que se tratam de “organizações 
(formais e informais) que dependem da negociação para sua renda e se consideram envolvidas 
em atividades de negócios”7. Isto significa que essas empresas se utilizam da base de 
mercado, da comercialização de produtos e/ou serviços para serem sustentáveis 
financeiramente. O sucesso dos empreendimentos deve ser mensurado por meio da 
especificação do propósito e avaliação do impacto das suas atividades, conduzindo análises 
éticas e promovendo uma gestão democrática. 
Um destaque na abordagem europeia cabe ao modelo de governança que é 
formado por múltiplos stakeholders e opera de acordo com um formato democrático de 
gerenciamento, podendo incluir os próprios beneficiários da atividade, funcionários, 
voluntários, autoridades públicas, doadores, entre outros (KERLIN, 2006; DEFORNY; 
NYSSENS, 2010; DOHERTY et al., 2014). 
  
  
                                                            
7 “Social enterprise describes (informal and formal) organisations that rely on trading for their income and 
consider themselves engaged in business activities”. 
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1.3.2 Abordagem Americana  
 
O termo mais comum na abordagem americana é o Social Business, ou Negócio 
Social (COMINI et al. 2012), cujo conceito é geralmente mais amplo e focado em 
empreendimentos para geração de receita (KERLIN, 2006). O contexto de surgimento desta 
abordagem se assemelha, em partes, com a perspectiva europeia especialmente no que tange 
ao ambiente econômico e de crise financeira.  
Por volta de 1960, os Estados Unidos investiam massivamente em programas 
sociais e ambientais e, como forma de desburocratizar o processo, tais recursos eram 
investidos por meio de organizações sem fins lucrativos, o que levou ao estímulo de criação e 
expansão dessas organizações (KERLIN, 2006). Contudo, aproximadamente em 1970 os 
norte-americanos passaram a enfrentar uma grave crise econômica que desacelerou a 
economia e levou a grandes cortes orçamentários para as organizações que se encarregavam 
dos programas governamentais (ibid.). 
Nesse contexto de recessão as organizações sem fins lucrativos buscaram um 
reposicionamento e utilizaram-se do conceito dos Negócios Sociais para preencher a lacuna 
deixada pelo corte de verbas, valendo-se fortemente de atividades comerciais para a 
manutenção de suas atividades (KERLIN, 2006; DEFOURNY; NYSSENS, 2010). Em 
paralelo, outras organizações passaram a se basear no surgimento desse novo conceito de 
empresa para também oferecerem seus serviços.  
O governo americano é relativamente menos envolvido com o desenvolvimento 
dos Negócios Sociais quando comparado aos dos países europeus (KERLIN, 2006). No 
entanto, destaca-se de uma maneira relevante: em vários níveis, o governo federal 
impulsionou uma legislação para criar demanda por produtos desses negócios por meio da 
compra dos bens produzidos, potencializando as atividades ao impelir demandas que serão 
supridas pelos produtos advindos desse modelo (ibid).  
Em relação ao formato jurídico, a perspectiva americana aponta para formas 
híbridas que buscam regulamentar organizações que se encontram no limiar entre empresas 
tradicionais e organizações sem fins lucrativos (LANG; MINNIGH, 2010). Cada estado tem 
sua forma própria de tributação quanto a negócios que equilibram o impacto socioambiental e 
a lucratividade. A lei das Benefit Corporations, ativa em 34 estados americanos, é um 
exemplo (BENEFIT CORP, 2018). 
Segundo Cho (2017, p. 151, tradução nossa) as benefit corporations são definidas 
como “entidades que colocam o propósito acima dos lucros ou, pelo menos, ao lado deles, ao 
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mesmo tempo que capitalizam o status social de ‘fazer o bem’”8. Esse modelo legal dá as 
empresas uma imagem positiva, contribui para a confiança do consumidor e oferece 
flexibilidade na busca do bem social.  Por outro lado, a autora alerta que no formato atual a lei 
não possui um mecanismo de supervisão adequado, com lacunas no que tange à fiscalização 
dos empreendimentos que fazem uso dela. 
Outra vertente presente nos Estados Unidos é representada fortemente por 
Prahalad e Hart (2002) com a proposta de que existe uma riqueza na base da pirâmide 
(Bottom of Pyramid - BoP). A proposta convida as multinacionais a repensarem suas 
estratégias de globalização por meio das lentes de um capitalismo inclusivo e, assim, 
ampliarem seus mercados para além do que já atingiam. A base da pirâmide a que os autores 
se referem são os consumidores de baixa renda, especialmente os de países em 
desenvolvimento, composta por um grupo com grande variabilidade social: diferentes níveis 
de alfabetização, composição rural e urbana, níveis de renda, diferenças culturais e religiosas, 
entre outras. Tal contexto faz emergir um novo desafio para as grandes empresas: combinar 
baixo custo, qualidade, sustentabilidade e lucratividade (ibid.). 
Apesar das discussões propostas pelos autores terem alcançado bons resultado 
(COMINI et al., 2012), existem diversas críticas em relação a esse modelo. Contrariando o 
que preconizam Prahalad e Hart (2002), Wheeler et al. (2005) sustentam que as 
multinacionais nem sempre ocupam um papel central no que tange ao mercado da BoP. 
Outros agentes, tais como empresas locais, organizações não lucrativas e cooperativas, 
representam uma variedade de fontes que atendem a esse mercado. London (2007) reforça 
ainda que o discurso que envolve a proposta é mais voltado para o lado da estratégia de 
negócios que busca novas oportunidades de mercado do que para o de alívio da pobreza 
primariamente.  
Karnani (2007) é enfático ao afirmar que o mercado da BoP é pequeno e não tão 
lucrativo quanto afirmam os propositores desta abordagem. O autor critica, dentre outros 
pontos, as propostas de financiamento oferecidas aos pobres. Utilizando o exemplo da 
brasileira Casas Bahia, ele afirma que o financiamento acarreta juros mensais altos, o que 
torna os consumidores reféns de parcelas que se estendem por longos períodos.  
A proposta do mercado na BoP pode reduzir o bem-estar das famílias fazendo 
com que elas despendam gastos com produtos que não são necessários ao invés de investir em 
itens que deveriam ser prioritários, tais como educação e saúde (ibid.). Karnani (2007) sugere 
                                                            
8
 “[…] benefit corporations are business entities that place purpose over profits, or at least purpose alongside 
profits, while effectively capitalizing on this social “do-good” status”. 
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encarar os menos favorecidos principalmente como produtores e não como consumidores. 
Deve-se, portanto, aumentar a renda dos pobres e criar mercados eficientes para que, ao se 
tornarem produtores, possam vender seus produtos de maneira assertiva e capturar o valor 
total dos seus esforços. Aliviar a pobreza não significa criar nichos de mercado para inserir o 
cidadão nas práticas de consumo, ao contrário, deve-se estimular sua emancipação e 
desenvolvimento criando condições para sua autonomia (SILVA et al., 2015). 
A abordagem americana segue ainda influências do princípio do valor 
compartilhado proposto por Porter e Kramer (2011). Trata-se de uma proposta que envolve a 
geração de valor econômico aliada a criação de valor para a sociedade, de modo a conectar o 
sucesso das firmas ao progresso social. Segundo os autores, esta perspectiva não é 
responsabilidade social, filantropia ou sustentabilidade, é uma nova maneira de obter sucesso 
econômico e deve estar no cerne das empresas e de sua estratégia.  
Porter e Kramer (2011, p. 22) discorrem sobre uma nova concepção de 
capitalismo: “o propósito da empresa deve ser redefinido como o da geração de valor 
compartilhado, não só do lucro por si só”. O pensamento que dominou a administração por 
muito tempo foi o de que a empresa contribui com a sociedade ao dar lucro e assim manter 
empregos, salários, fomentar consumo, pagar impostos, etc. No entanto, este é um 
pensamento que tende (e deve) perder força, segundo eles. O princípio reconhece que as 
necessidades da sociedade definem o mercado e que os problemas advindos dela podem criar 
custos internos para a empresa, tais como o desperdício de energia ou matéria prima. Assim, 
empresas e comunidade devem caminhar juntas, aliando seus interesses e se influenciando 
mutuamente. São sugeridos três caminhos para a geração de valor compartilhado: reconceber 
produtos e mercados, redefinir a produtividade na cadeia de valor e montar clusters setoriais 
de apoio nas localidades da empresa.  
A Nespresso, uma das divisões de maior crescimento da Nestlé, opera com essa 
proposta. Grande parte do café utilizado é cultivado por pequenos produtores em regiões 
carentes da África e da América Latina. A empresa passou a trabalhar em colaboração direta 
com seus produtores dando assessoria agrícola, empréstimos bancários e suporte para 
obtenção de mudas, pesticidas e fertilizantes. Como consequência, houve um maior 
rendimento por hectare, elevação da qualidade da safra, aumento da renda do agricultor e 
diminuição do impacto ambiental do cultivo.  
O relatório The Positive Cup – Creating Shared Value Report (2017) destaca que 
os programas empreendidos pela Nestlé abarcam 11 dos 17 Objetivos para o 
Desenvolvimento Sustentável da ONU, além de diversas ações praticadas nas comunidades e 
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na filosofia da empresa como o investimento na implantação de programas, expansão de 
capacidades e a criação do Fundo Nespresso de Inovação em Sustentabilidade (Nespresso 
Sustainability Innovation Fund – NSIF).  
O modelo de negócios da Nespresso cria valor compartilhado de acordo com o 
conceito de Porter e Kramer (2011) e faz parte da estratégia da empresa o compromisso com 
as comunidades em que opera. As atividades da companhia entregam valor econômico 
preservando o meio ambiente para futuras gerações ao passo que apoia o progresso social para 
todos os seus stakeholders.   
 
1.3.3 Abordagem dos Países Emergentes  
 
Nesta perspectiva coexistem, basicamente, três terminologias: (i) Inclusive 
Business ou Negócios Inclusivos; (ii) Social Business ou Negócios Sociais; e (iii) Negócios de 
Impacto. Comini et al. (2012) postulam que os Negócios Inclusivos pertencem a esfera de 
Negócios Sociais, são considerados uma subcategoria da terminologia e não são comumente 
utilizados no âmbito das empresas brasileiras. No Brasil e nos países asiáticos a terminologia 
Negócio Social é mais utilizada (ibid.); ademais, o ecossistema brasileiro está utilizando cada 
vez mais da expressão Negócios de Impacto (AINI [FTNS], 2017).  
Para Marquez et al. (2009, p. 29, tradução nossa), nos Negócios Inclusivos “a 
ênfase está nas atividades econômicas que permitem a participação das pessoas mais pobres 
nas cadeias de geração de valor”9. Assim elas podem absorver o resultado para si mesmas e 
consequentemente melhorar sua condição de vida. Segundo os autores, a inclusão social das 
pessoas de baixa renda se dá como resultado desse arranjo empresarial.  
A terminologia foca na inclusão social por meio do consumo e do envolvimento 
dos grupos sociais mais vulneráveis em uma cadeia produtiva (PNUD, 2015). Em outras 
palavras, significa que os beneficiários podem participar dos negócios como produtores, 
fornecedores ou ainda como clientes, consumindo os produtos e/ou serviços advindos de um 
Negócio Inclusivo. De uma certa maneira, esta concepção se assemelha com a proposta de 
Prahalad e Hart (2002), pois reconhece que o setor privado pode inovar e desenvolver 
soluções sustentáveis, inclusivas e economicamente viáveis a favor das comunidades nas 
quais atuam (PNUD, 2015). Contudo, ao contrário da proposta dos daqueles, um Negócio 
                                                            
9
 “[...] el énfasis en las actividades económicas que permiten lograr la participación de los más pobres en 
cadenas de generación de valor”. 
35 
  
Inclusivo não necessariamente surge de uma multinacional, ele pode se desenvolver a partir 
de pequenas e médias empresas. 
Segundo Comini e Teodósio (2012), os Negócios Inclusivos guardam certa 
similaridade com abordagens de Economia Solidária, porém não se restringem apenas a 
cooperativas ou empresas autogeridas. Os autores defendem que esses negócios podem incluir 
iniciativas de economia solidária, mas o oposto não é verdadeiro. Ou seja, nem toda atividade 
de economia solidária é a promoção de um negócio inclusivo. Marquez et al. (2009) admitem 
que é a criação de valor econômico e social que validará esse modelo ou o condenará ao 
esquecimento. 
Os países asiáticos tornaram-se um campo significativo para o surgimento e 
expansão de Negócios de Impacto, especialmente em virtude de suas características sociais e 
econômicas (ILAC, 2018). Nos países desse continente, tais como Bangladesh e Índia, o 
termo Social Business, ou Negócios Sociais, é amplamente utilizado, possivelmente inspirado 
pelo trabalho de Yunus (2008).  
Jammulamadaka e Chakraborty (2018) destacam que na Índia esse modelo 
costuma ser registrados como trusts, sociedades, cooperativas ou como instituições sem fins 
lucrativos, sendo os dois primeiros os mais comuns. Os negócios registrados via trust podem 
formalmente obter lucros; as sociedades, por sua vez, não são elegíveis para o tal. As autoras 
destacam que organizações registradas sob qualquer uma dessas leis podem cobrar taxas ou 
outras contribuições das comunidades em diferentes graus.  
Para Yunus (2008), um Negócio Social é um negócio estruturado conforme as 
empresas tradicionais que maximizam o lucro, no entanto, ela cria bens e serviços para 
fornecer aos clientes a um preço compatível com seu propósito. Este empreendimento deve 
ser avaliado conforme seus objetivos sociais, ou seja, o de criar benefícios e impacto positivo 
na vida das pessoas que ele afeta. O autor foi o principal expoente na disseminação desse 
conceito cuja obra influenciou a forma como são concebidos e administrados no continente 
asiático.  
Yunus foi laureado com o Prêmio Nobel da Paz por seu intenso trabalho de 
redução da pobreza em Bangladesh, sua cidade natal (NOBEL PRIZE, 2018). Dedicou-se a 
diversos projetos dentre os quais estão o Banco Grameen e a joint venture Grameen Danone, 
negócio na área de alimentos criada em 2006 com o objetivo de combater a desnutrição em 
Bangladesh comercializando um iogurte enriquecido com vitaminas e minerais 
(RODRIGUES; BAKER, 2012).  
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 Já o Grameen Bank iniciou suas atividades em 1977 concedendo empréstimo às 
mulheres pobres da região. Tal empreendimento inovou a prática convencional de empréstimo 
e removeu a necessidade de garantias com um sistema baseado na confiança, responsabilidade 
e criatividade mútuas. Até dezembro de 2017 o banco concedeu crédito para mais de 8 
milhões de pessoas (97% são mulheres), possuía 2.586 agências pelo país prestando serviços 
para 81.400 aldeias, cerca de 97% do total de aldeias de Bangladesh (GREEMAN BANK, 
2018). Desde o início das atividades, o banco já investiu mais de 24 milhões de dólares 
(GREEMAN BANK MONTHLY REPORT: 2018-02).  
 
 
1.3.3.1 Brasil 
 
As ONGs emergiram no Brasil por volta de 1970 e tiveram papel fundamental na 
conformação do setor social e nos rumos da sociedade brasileira (LANDIM, 1993), visto que 
o Estado passou a enxergar essas instituições como parceiras no atendimento de carências que 
não poderiam suprir sozinhos (HOROCHOVSKI, 2003).  
Esse novo formato organizacional atraiu o interesse de fundações e agências de 
fomento e cooperação internacionais, as quais passaram a investir no setor brasileiro a fim de 
fortalecer a sociedade civil local (ASHOKA; MCKINSEY COMPANY, 2006). Tais 
organizações logo se desenvolveram e conquistaram legitimidade no campo da atuação social 
contribuindo para o desenvolvimento em áreas diversificadas como educação, saúde e meio 
ambiente. 
Segundo a Ashoka e Mckinsey Company (2006), em meados de 1980 as fontes 
financeiras internacionais que davam suporte a iniciativas sociais locais voltaram seus 
recursos para apoiar iniciativas em outras regiões, como nos países da África e do Leste 
Europeu. O Estado também reduziu massivamente seus investimentos a essas organizações 
que passaram a enfrentar graves dificuldades para manter suas atividades. Por volta de 1990 
as empresas privadas passaram a investir em Responsabilidade Social e inicialmente 
mobilizavam recursos por meio das organizações do terceiro setor, mas depois criaram suas 
próprias fundações e institutos a fim de investir de forma mais estratégica e ligada com seu 
ramo de atuação (ibid.). 
Esse contexto induziu as organizações do terceiro setor a buscarem formas para 
diversificar sua base de sustentabilidade econômico-financeira e algumas passaram a incluir 
os princípios de negócios em suas atividades, ampliando as fontes de recursos. Para Fischer e 
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Comini (2012), as alianças com empresas foram a válvula para que as iniciativas sociais 
pudessem perceber o grande potencial de utilizar os mecanismos de mercado para atingir seus 
objetivos sociais. Assim, esse tipo de negócio surgiu no país como uma alternativa criativa 
para o desenvolvimento, geração de emprego e renda e incentivo ao empreendedorismo, 
tornando-se estratégias socioeconômicas de combate à pobreza e desigualdades (ASHOKA e 
MCKINSEY, 2006).   
A Aliança pelos Investimentos e Negócios de Impacto10 (AINI [FTNS], 2017, p. 
5) considera Negócios de Impacto como “modelos de negócios com diferentes formatos 
jurídicos que apresentam soluções para problemas sociais e ambientais”. Este entendimento 
prevê que o desenvolvimento de atividades econômicas gere, pelo menos, 50% da receita 
própria oriunda da comercialização de produtos e serviços.  
Essa definição se apoia em quatro princípios básicos de atuação desses negócios: 
(i) ter como propósito gerar impacto socioambiental positivo explicitado em sua missão; (ii) 
conhecer, mensurar e avaliar o impacto periodicamente; (iii) gerar receita própria a partir da 
comercialização de produtos e serviços; e (iv) possuir governança que leva em consideração 
os interesses de investidores, clientes e comunidade (AINI, [FTFS], 2017). 
De forma mais ampla, o conceito abarca Organizações da Sociedade Civil com 
geração de receita, Organizações da Sociedade Civil com Negócio Social, Cooperativas de 
toda natureza e Negócio com missão social ou ambiental com e sem restrição na distribuição 
de dividendos que ofereçam soluções para diversas áreas socioambientais.  
O apoio da AINI [FTFS] tem contribuído expressivamente para a expansão e 
consolidação do campo de Negócios de Impacto no Brasil. Dentre as diversas iniciativas 
empreendidas pelo grupo está o incentivo junto à Presidência da República para criação do 
Decreto nº 9.244 de 19 de dezembro de 2017 que instituiu a Estratégia Nacional de 
Investimento e Negócios de Impacto e cria o Comitê de Investimento de Negócios de Impacto 
(BRASIL, 2017).  
O decreto considera Negócios de Impacto como “empreendimentos com o 
objetivo de gerar impacto socioambiental e resultado financeiro positivo de forma 
sustentável” e tem como objetivo (i) a ampliação da oferta de capital; (ii) o aumento da 
quantidade de Negócios de Impacto; (iii) fortalecimento das organizações intermediárias que 
                                                            
10 Antiga Força Tarefa de Finanças Sociais (FTFS), trata-se de uma iniciativa criada para identificar, conectar e 
apoiar organizações e temas estratégicos para o fortalecimento do campo de Investimentos e Negócios de 
Impacto no Brasil. Tem como missão articular uma rede de relações para atrair investidores, empreendedores, 
governos e parceiros para que façam acontecer modelos de negócios rentáveis que resolvam problemas sociais 
ou ambientais e, com isso, mudem a mentalidade sobre como gerenciar recursos e necessidades da sociedade. 
Mais informações em: https://aliancapeloimpacto.org.br/  
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oferecem apoio a estes empreendimentos; (iv) a promoção de um ambiente institucional e 
normativo favorável ao investimento e aos negócios; e (v) fortalecer a geração de dados que 
proporcionem maior visibilidade aos investimentos e aos negócios de impacto (ibid., s/p).  
Em 2017, o Pipe Social11 realizou o 1º Mapeamento de Negócios de Impacto no 
Brasil e identificou a existência de 579 desses empreendimentos, dos quais 70% já estão 
formalizados. Cerca de 90% possuem equipe com mais de 2 funcionários e 40% deles tem 
menos de 3 anos de fundação. O mapeamento aponta ainda que 63% dos negócios estão 
localizados na região sudeste do país – 43% destes encontram-se no estado de São Paulo, 11% 
em Minas Gerais e 9% no Rio de Janeiro. A maioria dos NI está na área de Educação (38%), 
seguido por Tecnologias Verdes (23%), Cidadania (12%), Saúde (10%), Finanças Sociais 
(9%) e Cidades (8%).  
Ainda segundo o relatório, cerca de 454 negócios estão em busca de captação de 
recursos financeiro para o desenvolvimento de suas atividades. Os demais já receberam 
investimento: 25% de FFF (Family, friends & fools); 11% de incubadoras/aceleradoras; 9% 
de investidor anjo; 8% de editais do governo; 7% de institutos/fundações; 7% de investidores 
com contratos formais (corporate venture, venture capital, private equity e/ou crowdequity); 
6% deles receberam investimento de empresas privadas e cerca de 5% via crowdfunding. O 
faturamento dos negócios também está em desenvolvimento: aproximadamente 35% delas 
ainda não faturaram, por outro lado, 31% já faturaram até R$ 100.000,00; 13% entre R$ 
101.000,00 e R$ 500.000,00; 6% tiveram faturamento entre R$ 501.000,00 a R$ 1 milhão; e 
5% faturaram entre R$ 1,1 milhão a R$ 2 milhões.   
O ecossistema brasileiro de Negócios de Impacto tem avançado 
consideravelmente e ganhado maior notoriedade entre seus stakeholders. Os esforços 
empregados pelo Pipe Social (2017) ao realizar um mapeamento nacional dos negócios, as 
ações articuladas pela AINI ([FTFS], 2017) e o reconhecimento por parte do Governo Federal 
da relevância de apoiar o setor demonstram que o campo está construindo uma base sólida 
para que os negócios possam se expandir e cumprir com sua missão financeira e 
socioambiental.   
 
                                                            
11 Pipe Social é uma plataforma para conectar start ups a projetos e recursos, mapeando e recrutando negócios 
em todo país. Realizam chamadas nacionais, processo de seleção para parceiros, quantificam e qualificam o 
pipeline de negócios de impacto, entre outras ações. Enquanto a pesquisa desta dissertação está sendo realizada, 
a Pipe Social lançou chamada para 2º Mapeamento de Negócios Sociais no Brasil Mais informações em: 
https://pipe.social/  
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1.4 DISTRIBUIÇÃO DE LUCROS E DIVIDENDOS 
 
Fator importante na construção do arcabouço teórico-conceitual sobre Negócios 
de Impacto perpassa a compreensão acerca da distribuição ou não de lucros e dividendos. A 
sustentabilidade dessas empresas é uma questão importante e complexa, com estreita relação 
com a orientação estratégica do negócio e do contexto no qual está inserido (JENNER, 2016), 
variando ainda conforme a orientação ideológica dos seus gestores e natureza do negócio 
(RIDLEY-DUFF, 2008).  
Situações diversas compreendem a esfera de distribuição ou não dos lucros, pois 
há modelos híbridos que permitem a divisão integralmente, outros que permitem parcialmente 
e há aqueles modelos em que a distribuição é completamente proibida (DEFOURNY; 
NYSSENS, 2016). A definição vai depender do arranjo organizacional do negócio e sua 
posição no espectro das abordagens de Negócios de Impacto. 
Thompson e Doherty (2006) realizaram um estudo de caso para entender a 
diversidade existente nesse universo, descrevendo o perfil de 11 diferentes empreendimentos 
de diversos países. Dentre os critérios utilizados para definir as características de um negócio 
desta natureza, os autores destacam que os lucros e excedentes não são distribuídos entre os 
acionistas. Por outro lado, pesquisa realizada na América Latina pelos pesquisadores do 
Social Enterprise Knowledge Network – SEKN12 (2010), utilizando uma amostra de 33 
empreendimentos lotados nos países do grupo, demonstra que os NI geram retornos mistos, 
ou seja, tanto em valor econômico quanto social.   
Yunus (2008), e em grande parte a escola de pensamento asiática, defende que um 
negócio desta natureza deve reinvestir totalmente seus lucros na própria empresa, 
potencializando assim seus resultados. Para o autor, este tipo de estrutura empresarial deve 
obter recursos para autossustentabilidade, porém a maximização dos lucros não é a força 
motriz da iniciativa, trata-se da consequência positiva de um trabalho bem executado, assim 
como em negócios de qualquer natureza. Yunus (2008, p. 10) entende que “depois de cobertos 
os custos e o investimento, toda a receita excedente é reinvestida no negócio social para 
expansão e melhorias [...], o retorno do valor investido é devolvido sem juros ou correções”.  
                                                            
12 Social Enterprise Knowledge Network – SEKN é um grupo de pesquisadores formados que, por meio de 
pesquisa, publicações e estudos de caso oferecem ferramentas e conhecimentos especializados em Negócios 
Sociais. É formado por acadêmicos das seguintes Universidades: EGADE Business School Tecnológico de 
Monterrey, ESPAE Graduate School of Management, ESADE Business School, Instituto de Estudios Superiores 
(IESA), Instituto Centro Americano de Administración de Empresas (INCAE), Universidad de Los Andes, 
Universidad de San Andrés, Universidade Del Pacífico, Universidade Adolfo Ibáñez e Universidade de São 
Paulo FEA/USP. Mais informações em http://www.sekn.org/   
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Seguindo esta lógica, o autor propõe dois tipos distintos de Negócios de Impacto: 
o primeiro é uma empresa de propriedade dos investidores que equilibra as receitas e 
despesas, de modo que não há perdas ou dividendos e todo possível lucro é reinvestido 
integralmente na própria empresa; o segundo tipo trata-se de empresa com fins lucrativos de 
propriedade de pessoas pobres, neste caso elas podem absorver lucros porque ele estará 
aliviando a situação marginal dessas pessoas, logo, estará impactando social e 
economicamente suas vidas. Nesta concepção, há maior rigidez em relação à distribuição de 
lucros, o proprietário não pode objetivar o lucro para si próprio, podendo apenas recuperar o 
valor inicialmente investido sem nenhum excedente adicionado. (YUNUS et al., 2010). 
A segunda corrente teórica que aceita a possibilidade de divisão de lucros nos 
Negócios de Impacto baseia-se na regra mercadológica. O fator de equilíbrio deve estar na 
geração do impacto socioambiental, ação pela qual deve ser balizada toda a estrutura 
administrativa e financeira da instituição, pois se entende que é possível ser um NI e ainda 
assim distribuir lucros aos seus acionistas (ICE; MOVE, 2015). 
O SEBRAE (2016) defende que a escolha de distribuir ou não lucros e dividendos 
é uma decisão da própria empresa, não sendo um fator distintivo para definir esse tipo de 
negócio. A entidade postula ainda que um empreendimento desta natureza deve perseguir o 
lucro como forma de autossustentabilidade e sua divisão deve ser previamente discutida entre 
sócios e investidores, de maneira transparente.  
Em consonância, Chu (2008) vê como positiva a distribuição de lucros e defende 
que adotar esse posicionamento não interfere nos benefícios sociais oferecidos pelo 
empreendimento. Pelo contrário, sua proposta é a de que isso estimularia investidores a 
aportarem mais recursos e, consequentemente, ampliar o impacto alcançando mais pessoas.  
Nota-se que, embora os Negócios de Impacto tenham raízes e influências do setor 
sem fins lucrativos provavelmente não exibirão o modelo de governança tipicamente 
encontrado nesse setor (LOW, 2006). Sugere, portanto, que pode existir uma maior abertura 
quanto a aceitação da distribuição de lucros aos acionistas. De toda forma, é necessária uma 
análise aprofundada das práticas reais desses negócios para avaliar se a motivação do lucro 
domina ou não as outras dimensões, isto é, o alcance dos impactos sociais e ambientais 
(DEFOURNY; NYSSENS, 2016). 
Há uma grande tensão envolta nesta temática, a discussão é extensa e sem 
consensos. Assim, não faz parte dos objetivos desta pesquisa discutir os pontos positivos e 
negativos acerca da distribuição ou não de lucros de um Negócio de Impacto, mas considera-
se importante salientar que a principal corrente que defende a não distribuição vem da 
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contribuição asiática, fortalecida pelo entendimento de Yunus (id., 2000; 2008; 2010). Em 
consonância, nos países europeus predomina a ideia de que o lucro deve ser reinvestido na 
empresa a fim de potencializar o impacto socioambiental. Já na abordagem latino-americana, 
em geral, é permitida a distribuição dos rendimentos, cabendo ao empreendedor definir isso 
previamente. Tal concepção acompanha a proposta americana que estimula o lucro, em uma 
perspectiva mais próxima da criação de valor compartilhado.  
 
1.5 CONSIDERAÇÕES FINAIS  
 
São encontradas na literatura especializada três perspectivas que envolvem o 
surgimento desses negócios, cuja diferença se dá a partir do contexto histórico, econômico e 
social. A abordagem europeia possui raízes assentadas no associativismo, cooperativismo e 
economia solidária; a corrente americana carrega influências de organizações privadas 
voltadas a resolução de problemas sociais – há ainda influências das ideias de Prahalad e Hart 
(2002) sobre a riqueza na base da pirâmide e Porter e Kramer (2011) no que tange ao 
princípio do valor compartilhado; a terceira corrente é a dos países emergentes que engloba os 
países latino americanos e asiáticos, mais recente que as demais e envolve iniciativas 
mercadológicas para redução da pobreza e melhorias das condições sociais. O quadro 1.1 
resume os principais termos encontrados. 
Uma outra discussão pertinente no campo do NI é em relação a distribuição de 
lucros e dividendos. A corrente asiática de Muhammad Yunus (id., 2000; 2008; 2010) é 
enfaticamente contra a distribuição de quaisquer valores extras aos acionistas e/ou 
proprietários – exceto se estes últimos forem as pessoas pobres, pois entende que esta situação 
também está contribuindo no alívio a pobreza. No geral, os países europeus seguem mais ou 
menos essa perspectiva, reforçando a ideia de que o lucro deve ser reinvestido principalmente 
no negócio. As concepções americanas e latino americanas são mais abertas a distribuição de 
lucros, considerando que esta é uma regra de mercado e, portanto, também contribui para o 
crescimento e fortalecimento dos empreendimentos.  
Esta visão geral sobre o campo deixa claro o que vem sendo discutido no universo 
dos Negócios de Impacto, deixando em aberto a discussão sobre como tais negócios vêm 
sendo avaliados, especialmente no que se refere à mensuração dos impactos sociais desejados. 
O próximo capítulo, versará especificamente sobre a Avaliação no campo dos Negócios de 
Impacto, destacando as principais metodologias, métricas e ferramentas identificadas nacional 
e internacionalmente.   
42 
  
 
Quadro 1: Terminologias e definições 
Terminologia Definição Fonte Abordagem  
Empresa Social 
(social 
enterprise) 
Objetivos primeiramente sociais cujos 
excedentes são principalmente 
reinvestidos para este fim nos negócios ou 
na comunidade, ao invés de serem 
impulsionados pela necessidade de 
maximizar o lucro para acionistas ou 
proprietários.  
Department of 
Trade and 
Industry, 
United 
Kingdom 
(2002) 
Europeia 
Negócio Social 
(social business) 
Negócio estruturado conforme as empresas 
tradicionais que maximizam o lucro, no 
entanto, criam bens e serviços para 
fornecer aos clientes a um preço 
compatível com seu propósito. 
Yunus (2008) 
Americana e Latino 
americana 
Negócio 
Inclusivo 
(inclusive 
business) 
Negócios que oferecem bens e serviços de 
maneira comercialmente viável e em 
escala para pessoas de baixa renda, 
inserindo-as na cadeia de valor das 
empresas como fornecedores, 
distribuidores, revendedores e/ou clientes. 
PNUD (2015) Latino americana  
Negócios de 
Impacto 
Modelos de negócios com diferentes 
formatos jurídicos que apresentam 
soluções para problemas sociais e 
ambientais. 
AINI       
([FTFS], 2017) 
Latino americana, 
especificamente no 
contexto brasileiro 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
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CAPÍTULO 2: AVALIAÇÃO NO CONTEXTO DOS NEGÓCIOS DE IMPACTO 
 
O objetivo deste capítulo é apresentar uma visão geral da avaliação e de como ela 
está inserida no campo dos Negócios de Impacto, baseando-se na literatura existente. A 
discussão perpassa os seguintes pontos: (i) avaliação de impacto; (ii) definições acerca do 
impacto social e ambiental; (iii) avaliações em NI, destacando alguns métodos encontrados a 
partir de Clark et al. (2004), Maas e Liket (2011) e So e Stakesvicius (2015); e, por fim, (vi) 
as considerações finais com o resumo do capítulo.  
Para Guba e Lincoln (2011), existem muitas formas de entender o conceito de 
avaliação, sendo que cada uma delas carrega influências que refletem o contexto histórico 
existente, os propósitos e as suposições filosóficas dos agentes envolvidos. De uma maneira 
geral, avaliações são utilizadas para responder a perguntas específicas relacionadas a um 
determinado objeto (GERTLER et al., 2016), e estabelecer relações causais entre elementos 
ou situações (GATES; DYSON, 2017). As pessoas fazem avaliação o tempo todo (WEISS, 
[1972] 1998), sendo que avaliar envolve coleta de dados sistemática e análise criteriosa de 
uma atividade, negócio ou instrumento em fase de planejamento, em andamento ou que já 
tenha sido finalizado (MEUNIER; WELDE, 2017). Ao avaliar algo se realiza um julgamento, 
um juízo de valor e mérito daquele fenômeno de acordo com valores pré-estabelecidos tendo 
como finalidade uma série de usos.  
A avaliação pode ser realizada em pontos específicos no tempo e seu desenho, 
método e custo variam substancialmente dependendo do tipo de pergunta que a avaliação 
busca responder (GERTLER et al., 2016). Utilizando informação e os insights provenientes 
da avaliação, as organizações e sociedade em geral estarão aptas a melhorar políticas e 
programas, e os demais objetos avaliados, para o bem-estar de toda população (WEISS, 
[1972] 1998; GATES; DYSON, 2017). 
Existem diversos motivos para se conduzir uma avaliação, pois cada ator 
envolvido no processo carrega suas próprias expectativas quanto aos resultados (WEISS, 
[1972] 1998; GATES; DYSON, 2017; MEUNIER; WELDE, 2017). Há avaliações 
conduzidas internamente, por equipe da própria instituição (responsável pela implementação 
do objeto avaliado), ou por equipes externas; a escolha da condução envolve um conjunto de 
pontos positivos e negativos tanto na formulação quanto no desenvolvimento da avaliação. 
Weiss ([1972] 1998) alerta que avaliadores externos podem pôr em risco a confidencialidade 
administrativa ou ter dificuldades na compreensão do objeto avaliado. Por outro lado, o 
avaliador interno pode carregar vieses em seus dados buscando favorecer os resultados ou, 
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ainda, pode ter baixa autonomia no que tange ao desenvolvimento da avaliação. É necessário, 
portanto, saber equilibrar tais pontos ao se decidir qual caminho seguir no processo avaliativo.  
Diversas questões podem ser consideradas durante o planejamento de uma 
avaliação. Imas e Rist (2009) defendem que essas questões podem ser agrupadas em três 
categorias. O primeiro tipo são as descritivas: busca-se entender o que está sendo executado e 
descrever aspectos relacionados a processos, condições, pontos de vista ou uma série de 
relações. As questões normativas configuram um segundo tipo de avaliação: compara-se o 
que está sendo executado com o que havia sido planejado, avalia se os objetivos estão ou não 
sendo alcançados por meio daquela atividade. E, por fim, tem-se as perguntas de causa e 
efeito: são analisados os resultados e, a partir disso, busca-se identificar que diferença 
determinada intervenção faz para os resultados encontrados.  
A avaliação de impacto encontra-se nessa terceira categoria de questão, 
(GERTLER et al., 2016) tratando-se de um tipo particular de avaliação. Em uma avaliação de 
impacto busca-se entender quais são as mudanças ocorridas em determinado grupo de 
indivíduos e em que medida elas podem ser atribuídas diretamente a uma iniciativa, a partir 
de um fator de causalidade (KUSEK; RIST, 2004; IMAS; RIST; 2009; KHANDKER et al., 
2010; GERTLER, 2016). Gertler et al. (2016) postulam que o desafio central ao se avaliar o 
impacto é identificar corretamente a relação causal entre o objeto e os resultados de interesse. 
É neste tipo de avaliação que se concentra a presente pesquisa. 
Gentile (2002) salienta que a sociedade tem impactos sobre o funcionamento dos 
negócios e os negócios têm impactos na sociedade, independentemente desses impactos serem 
realmente identificados, quantificados e incorporados nos processos de tomada de decisão de 
uma organização. Isto é válido para empresas no geral, de todos os portes e áreas. Ao se 
pensar em um Negócio de Impacto essa dimensão torna-se ainda maior e mais crítica, pois é 
pré-condição para a denominação dos empreendimentos que se propõem a serem de impacto. 
Gerir o impacto social, considerando sua esfera multifacetada, é a intersecção entre a prática 
empresarial e as preocupações sociais mais amplas que refletem e respeitam a complexa 
interdependência entre as duas realidades (ibid.).  
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2.1 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  
 
Para se alcançar o objetivo deste capítulo, foi realizada uma pesquisa de natureza 
predominantemente bibliográfica sobre o campo de Avaliação e Avaliação em Negócios de 
Impacto. Foram utilizados artigos científicos, trabalhos acadêmicos (de conclusão de curso, 
dissertações e teses), relatórios diversos disponíveis na Internet, trabalhos apresentados em 
eventos, Websites e conversas informais com atores do ecossistema de Negócios de Impacto 
do Brasil.  
Para os artigos científicos as bases mais buscadas foram Science Direct, Scopus e 
Web of Science aplicando equações booleanas, tais como =((evaluation OR impact evaluation 
OR measurement impact)) e =((social business OR social enterprise*) AND (evaluation OR 
impact evaluation OR measurement impact)). As palavras-chave mais comuns para fazer as 
buscas foram: avaliação, avaliação de impacto, mensuração de impacto, evaluation, impact 
evaluation e mensurement impact. Ademais, muitos dos artigos lidos e citados neste trabalho 
também foram encontrados por meio da bibliografia apresentada nos artigos principais. Isto é, 
a literatura referenciada por um autor serviu como de base para a busca de novos artigos e 
autores.     
 
2.2 AVALIAÇÃO DE IMPACTO  
 
De acordo com Weiss ([1972] 1998), impactos são os resultados de longo prazo e 
maior abrangência, tratando dos efeitos de uma intervenção na população em geral. Em um 
estudo deste tipo busca-se conhecer o que teria acontecido ao público beneficiário se 
determinada iniciativa não tivesse ocorrido. Isto é, o avaliador explora os efeitos líquidos (net 
effects) que podem ser atribuídos diretamente a determinada iniciativa (ibid.).   
Avaliações de impacto buscam responder a perguntas de causa e efeito 
identificando resultados que sejam diretamente relacionados com determinada iniciativa 
(GERTLER et al., 2016), por meio de uma análise rigorosa e sistemática (ONWUEGBUZIE; 
HITCHCOCK, 2017). Essa é uma forma distinta de avaliação, pois o estudo de impacto 
permite atribuir as mudanças de um determinado contexto ao objeto que está sendo avaliado 
(DIME, 2018)13, com um amplo espectro de desenhos que podem ser aplicados (STERN, 
2013).  
                                                            
13 Development Impact Evaluation Initiative (DIME), iniciativa empreendida pelo Banco Mundial. Mais 
informações em http://www.worldbank.org/en/research/dime  
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Os custos de uma avaliação de impacto também devem ser considerados. Gertler 
et al. (2016) postulam que para justificar a mobilização dos recursos técnicos e financeiros 
necessários para a execução de uma avaliação de qualidade a iniciativa deve ser (i) inovadora, 
(ii) replicável, (iii) estrategicamente relevante, (iv) ainda não testada e (v) influente. 
Considera-se fundamental complementar a avaliação de impacto com informações sobre os 
custos do objeto que está sendo avaliado e assim identificar as taxas de retorno e o custo 
benefício da iniciativa (ibid.).   
O contexto geral desta pesquisa centra-se nas práticas de avaliação ex ante, 
acompanhamento e ex post realizadas por empreendedores e investidores de Negócios de 
Impacto. A avaliação ex ante, ou prospectiva, busca mensurar os impactos pretendidos no 
futuro de iniciativas que estão em vias de serem implementadas, considerando a situação atual 
e envolvendo hipóteses sobre o que vai acontecer (KHANDKER et al., 2010; MEUNIER; 
WELDE, 2017). Tais avaliações são desenvolvidas em paralelo com a elaboração da 
iniciativa, com coleta de dados de linha de base antes de sua implementação, tanto para 
grupos de tratamento quanto de controle, quando pertinente (GERTLER et al., 2016).  
Para Gertler et al. (2016), as avaliações ex ante possuem maior robustez e 
confiabilidade por (i) estabelecerem medidas pré-programa dos resultados de interesse, 
permitindo uma melhor comparabilidade antes e depois da intervenção; (ii) definirem medidas 
de sucesso do programa na etapa de planejamento ajuda a focar a avaliação e o programa nos 
resultados pretendidos; e (iii) identificarem antecipadamente os grupos de controle e 
tratamento, com maior chance de gerar contrafactuais válidos. Cabe salientar, no entanto, que 
apesar do autor atribuir maior robustez e confiabilidade à ex ante, ela é baseada em previsões. 
Trata-se de uma tentativa de estimar os resultados futuros, que só podem ser comprovados 
depois que efetivamente ocorrerem.    
Por sua vez, as avaliações ex post, também chamadas de retrospectivas, se 
propõem a avaliar o impacto da iniciativa após sua implementação, quando pertinente usando 
grupos de tratamento e controle a posteriori (GERTLER et al., 2016; CHOU; LAETEMIA, 
2016; MEUNIER; WELDE, 2017). Elas medem os impactos reais acumulados pelos 
beneficiários, de modo a atribuí-los ou não a iniciativa executada (KHANDKER, et al., 
2010), com o propósito de identificar o valor do objeto em questão (MEUNIER; WELDE, 
2017). Assegurada a confiabilidade da metodologia utilizada, uma avaliação ex post tende a 
produzir resultados sólidos e que transmitem a realidade do estudo elaborado. As lições 
aprendidas com a avaliação ex post corroboram na melhor tomada de decisão em relação ao 
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objeto estudado, seja para aprimorá-lo ou ampliá-lo (MEUNIER; WELDE, 2017), permitindo 
a identificação dos fatores de sucesso ou falhas na iniciativa (CHOU; LAETEMIA, 2016). 
Salienta-se, ainda, que as avaliações ex post podem ser mais dispendiosas do que 
as ex ante devido à necessidade de coletar dados sobre os resultados, bem como sobre fatores 
sociais e econômicos que possam ter determinado o curso da intervenção (KHANDKER et 
al., 2010). Ademais, uma avaliação de impacto ex post é mais fácil de realizar se os 
pesquisadores tiverem um projeto ex ante de avaliação (ibid.). Quando possível, o ideal é 
planejar a avaliação antes da intervenção iniciar, determinando unidades que receberão ou não 
o tratamento e os dados de linha de base que serão utilizados posteriormente (KUSEK; RIST, 
2004). Ou seja, a avaliação ex ante planeja o desenho para a avaliação ex post implementá-la 
posteriormente. 
A utilização de Teoria da Mudança para descrever a lógica de uma intervenção e 
seus respectivos resultados esperados é um passo importante em toda avaliação (WEISS 
[1972] 1998; IMAS; RIST, 2009; GERTLER et al., 2016). O avaliador precisa entender quais 
são as premissas teóricas sobre as quais uma iniciativa está baseada (WEISS, [1972] 1998), 
independente se seja no estágio ex ante ou ex post do estudo (IMAS; RIST, 2009). Trata-se de 
um processo rigoroso (e quando possível participativo) em que os stakeholders de uma 
iniciativa planejam suas metas e identificam as condições para alcançar o objetivo 
determinado (TAPLIN; CLARK, 2012).  
Imas e Rist (2009) veem a Teoria da Mudança como a representação de como 
uma organização ou iniciativa deve alcançar resultados e a identificação dos pressupostos 
subjacentes. Isto é, trata-se de mostrar um encadeamento lógico que irá conduzir a mudança 
esperada. Segundo a Act Knowledge e Aspen Institute (2003), existem três propósitos gerais 
para a teoria da mudança, são eles: i) entender uma iniciativa existente, principalmente para 
comunicá-la devidamente a outros interessados; ii) planejar uma nova iniciativa; e iii) 
revisitar e reestruturar uma iniciativa. Trata-se de um processo e um produto: processo de 
elaboração da teoria e, como produto desse processo, um documento do modelo de mudança 
mostrando como e por que uma meta será atingida (TAPLIN et al., 2013). 
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A construção da teoria pode valer-se de representações visuais que especifiquem 
os componentes da iniciativa e suas respectivas relações. Essas representações são 
normalmente chamadas de modelos teóricos, modelos lógicos, frameworks de mudança, 
frameworks lógicos, modelos de resultados em cadeia ou modelos de resultados (IMAS; 
RIST, 2009; GERTLER et al., 2016). Objetivamente, a avaliação de impacto testa se, na 
prática, a teoria da mudança proposta funciona ou não (WEISS, [1972] 1998; GERTLER et. 
al., 2016). 
Um questionamento frequentemente presente ao se falar em avaliação de impacto 
é sobre o uso de dados quantitativos e/ou qualitativos. De forma simples, Weiss ([1972] 1998) 
determina que avaliações quantitativas se baseiam em números e a qualitativa em palavras. 
Enquanto métodos quantitativos de pesquisa podem ser usados, por exemplo, para determinar 
quantas pessoas realizam determinados comportamentos, os métodos qualitativos podem dar 
suporte aos pesquisadores para entender como e por que tais comportamentos ocorrem 
(SUTTON; AUSTIN, 2015).  
Os avaliadores que utilizam dados quantitativos tendem a usar métodos 
estatísticos de análise e comumente apresentam os resultados em forma de tabelas e gráficos 
(WEISS, [1972] 1998). Por sua vez, os dados qualitativos podem ser coletados a partir de 
entrevistas, etnografias, pesquisas de campo, entre outras, havendo certa flexibilidade na 
investigação. A pesquisa qualitativa requer dados que sejam holísticos, ricos e diferenciados, 
permitindo que temas e descobertas surjam por meio de uma análise cuidadosa (BARRET; 
TWYCROSS, 2018), identificando assuntos recorrentes e padrões nos dados coletados.  
Apesar de comumente se discutir que as análises qualitativas apresentam vieses 
pessoais do pesquisador, tais como emoções, influências e pré-conceitos, a abordagem 
quantitativa não está livre disso (WEISS, [1972] 1998). Mesmo que se utilizem modelos 
computacionais para processamento dos dados, é o avaliador que decide em quais aspectos do 
objeto se concentrar, que dados coletar, que padrões dos dados irá focar e como dar sentido as 
relações que ele irá encontrar. Portanto, as conclusões quantitativas, apesar de seguirem uma 
lógica estatística, são produtos de suposições, entendimentos e julgamentos do avaliador 
também (ibid.). A autora desmistifica ainda a ideia de que as avaliações qualitativas são 
enviesadas e sujeitas a todo tipo de interferência, pois “antes de aceitar os dados descritos a 
partir de uma entrevista, o pesquisador procura verificá-la e compará-la com outras respostas, 
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arquivos do programa, atas de reunião, correspondências e outros registros de vários tipos”14 
para então fazer as correlações adequadas (p. 84, tradução nossa). 
Diversos autores advogam pelo uso de abordagens mistas, isto é, a combinação 
entre metodologias quantitativas e qualitativas a fim de fortalecer os dados, validar resultados 
e recomendações, e ampliar e aprofundar a compreensão dos processos pelos quais os 
resultados e impactos de determinada iniciativa são alcançados (ADATO, 2011; 
BAMBERGUER, 2012; ONWUEGBUZIE; HITCHCOCK, 2017). Segundo Bamberguer 
(2012), raramente uma única metodologia de avaliação consegue capturar inteiramente toda a 
complexidade da operação das intervenções no mundo real, há muito mais a se compreender. 
Metodologias exclusivamente quantitativas ou qualitativas possuem pontos positivos e 
negativos, mas se utilizadas em combinação podem potencializar os resultados, ampliar a 
visibilidade e minimizar as fraquezas de cada abordagem (BAMBERGUER, 2012; 
ONWUEGBUZIE; HITCHCOCK, 2017). Logo, se determinada pesquisa for conduzida sob 
métodos mistos com o rigor necessário o resultado será melhor do que se utilizado uma 
abordagem isolada (ADATO, 2011). 
Para Adato (2011) a triangulação é um dos principais benefícios da utilização de 
abordagens mistas, pois é possível comparar os dados obtidos e verificar como eles se 
confirmam, mudam ou se explicam. A autora destaca outros benefícios desse uso conjunto, 
tais como a melhor identificação das hipóteses; sugestão ou confirmação de estratégias, 
premissas, proxies e instrumental de pesquisa; e testar a generalização dos resultados. Desta 
maneira, será possível fornecer um nível de feedback eficaz que aprimore o desempenho da 
iniciativa e permita que cumpram suas metas satisfatoriamente (ibid.). Os dados qualitativos 
são, portanto, suplementos chave para avaliações de impacto quantitativas por fornecerem 
perspectivas complementares sobre o desempenho da iniciativa (GERTLER et al., 2016).  
Para estabelecer a causalidade entre uma intervenção e um resultado são utilizados 
métodos para descartar quaisquer possibilidades de que outros fatores, além do objeto de 
interesse, expliquem os impactos gerados no público alvo (IMAS; RIST, 2009; GERTLER et 
al., 2016). Os métodos que podem ser utilizados são os chamados experimentais, quase 
experimentais e não experimentais e buscam responder a seguinte pergunta: o que teria 
acontecido caso a iniciativa não tivesse existido? 
                                                            
14 “Before accepting the data given by an interview respondent, the researcher seeks to verify it by comparing it 
with responses from other people, program files, meeting minutes, correspondence, and other records of various 
types”.  
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O objetivo básico de um desenho experimental ou quase-experimental é 
determinar a relação entre variáveis dependentes e independentes, minimizando as ameaças à 
validade interna e aumentando a confiança nos resultados em virtude da utilização de grupos 
de tratamento e controle (PODSAKOFF; PODSAKOFF, 2018). Já os desenhos não 
experimentais não contam com grupos de tratamento e controle, Reio Jr. (2016) considera que 
são relativamente fáceis de realizar e também possuem baixo custo, sendo 
predominantemente utilizado em pesquisas nas ciências sociais.  
As abordagens experimentais e quase experimentais baseiam-se na constituição de 
dois grupos: o de tratamento, que participará da intervenção, ou seja, o público alvo da 
iniciativa; e o de controle, que não será o foco e, portanto, não receberá nenhum tipo de 
benefício advindo da iniciativa (COTTA, 1998; BÄRNIGHAUSEN et al., 2017; 
PODSAKOFF; PODSAKOFF, 2018). Partindo da lógica do modelo, o avaliador deve 
comparar a situação dos dois grupos antes e depois da intervenção, assim qualquer mudança 
no comportamento do grupo de tratamento será atribuída diretamente ao objeto em questão. 
Segundo Bärnighausen et al. (2017), quando não é possível realizar um experimento, a 
melhor alternativa é adotar a abordagem quase experimental.  
A diferença básica entre os experimentos e quase experimentos está na 
aleatoriedade da construção dos grupos (ALOE et al., 2017). O primeiro preza pela seleção de 
grupos aleatórios (ibid.), por considerá-los mais representativos, críveis e menos enviesados. 
Por sua vez, o segundo pode se utilizar tanto de métodos de seleção não aleatórios, 
aproximando as características dos grupos participantes (COTTA, 1998; BUTSIC et al., 
2017), quanto de métodos de múltiplas medidas, mas sem a construção de grupos de 
comparação, em que o avaliador cria grupos que são equivalentes em características como 
gênero, renda e idade (IMAS E RIST, 2009; BUTSIC et al., 2017).  
A terceira abordagem são as não experimentais. Neste desenho de avaliação, não 
são criados grupos de comparação e tratamento e a ênfase é dada na descrição (IMAS E RIST, 
2009). Segundo Khandker et al. (2010), as regras de elegibilidade do programa podem ser 
usadas como instrumentos para identificar ex participantes e não participantes de uma 
determinada intervenção. Assim, para estabelecer uma certa comparabilidade pode-se usar 
participantes e não participantes dentro de um certo limiar de elegibilidade como amostra para 
estimar o impacto do tratamento. 
É importante notar que desenhos experimentais funcionam bem nas áreas da 
saúde e farmácia, em que é possível controlar perfeitamente as variáveis e encontrar grupos 
equivalentes, contudo pessoas são complexas e as situações sociais são difíceis de analisar 
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(SCRIVEN, 2008; IMAS; RIST, 2009). Quando se trata do comportamento humano é 
necessário estar atento quanto a “falsos positivos”, isto é, quando o estudo indica que a 
intervenção foi a causa do efeito gerado e, na verdade, ele não foi; e os “falsos negativos”, 
quando os resultados do estudo mostram que não há ligação entre uma intervenção e o 
sucesso do grupo de tratamento e, na verdade, a intervenção está ligada ao sucesso da 
iniciativa (IMAS; RIST, 2009).  
A atribuição aleatória permite o uso de um desenho mais robusto para medir o 
impacto, no entanto, ela carrega questões éticas ao criar grupos de tratamento e comparação, 
pois evita que o controle receba a intervenção e possa se beneficiar (IMAS; RIST, 2009). 
Khandker et al. (2010) defendem a aleatorização por entenderem que este é um método 
científico para determinar o impacto de programas que pode dar suporte para a melhor 
escolha entre um conjunto de caminhos possíveis, avaliando o que realmente funciona. Assim, 
no longo prazo, pode ajudar um maior número de pessoas além daquelas inicialmente 
previstas.  
Destaca-se que, apesar da metodologia experimental ser considerada o “padrão 
ouro” da avaliação estudos deste tipo são relativamente escassos. Autores como Cook (2006), 
Scriven (2008), Reio Jr. (2016) e Gates e Dyson (2017) apontam que altos custos, problemas 
práticos, dilemas éticos e outras questões envolvendo desenhos experimentais estão sendo 
contestadas e a hierarquia de evidências causais baseadas nestes métodos tem perdido força. 
Gates e Dyson (2017) afirmam que discussões mais recentes sobre atribuição de causalidade 
têm passado da hierarquia dos métodos (ou seja, os que são considerados ideais) para 
preocupações com questões causais relevantes, a variedade das relações causais e as formas 
de pensar sobre a causalidade, e a complexidade das características da intervenção. Os autores 
propõem a adoção de novas formas de pensar e examinar a causalidade apresentando seis 
diretrizes gerais, conforme figura 1.  
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Figura 1 - Diretrizes para estabelecer relações causais na prática de avaliação 
 
Fonte: Adaptado e traduzido de Gates e Dyson (2017) 
 
Essas diretrizes podem orientar os avaliadores que trabalham em várias 
configurações, refletindo e tomando decisões sobre a causalidade em determinadas 
circunstâncias de avaliação, das mais complexas às mais tradicionais (GATES; DYSON, 
2017).  Os autores destacam um conjunto de desenhos e métodos que podem ser adaptados de 
acordo com o contexto da intervenção e sugerem seu uso como ferramentas alternativas para a 
avaliação, podendo ser aplicados a uma variedade de situações, conforme tabela 1.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Diretrizes para 
estabelecer 
relações causais na 
prática de avaliação 
1 - Ser receptivo 
à intervenção e 
situação 2 - Construir 
argumentos 
causais 
relevantes e 
defensáveis 
3 - Conhecer 
várias formas de 
pensar sobre a 
causalidade 
4 - Estar 
familiarizado com 
uma variedade de 
designs e 
métodos causais 
5 - Teorias de 
camadas para 
explicar a 
causalidade em 
múltiplos níveis 
6 - Justificar a 
abordagem 
causal levada a 
múltiplos 
públicos 
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Tabela 1: Gama de desenhos e metodologias causais 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Adaptado e traduzido de Gates e Dyson (2017) 
Desenho
Exemplos de 
metodologias
Base para estabelecer 
relação causal
Quando/Porque usar
Ensaios de controle 
aleatório (RCT) 
Para gerar informações precisas sobre se uma 
determinada intervenção funcionou em uma 
configuração específica
Experimentos 
naturais
Quando há uma intervenção discreta
Quando um grupo de controle e grandes amostras 
estão disponíveis e viáveis
Propensity score 
matching
Quando informações precisas sobre a intervenção 
são necessárias, como em abordagens 
experimentais, mas não há grupo controle aleatório
Judmental 
matching
Quando queremos saber os efeitos de determinadas 
variáveis em uma grande amostra
Regressão de 
descontinuidade Quando uma grande amostra está disponível
Interrupted time 
series
Avaliação realista Quando há uma forte teoria da mudança
Process tracing
Quando é importante entender como o contexto 
afeta uma intervenção
Análise de 
contribuição 
Quando é importante entender como e para quem 
uma intervenção funciona
Impact pathways 
analysis
Casos de sucesso
Para capturar entendimentos múltiplos e 
experienciais de mudanças e identificar possíveis 
consequências não intencionais
Mudança mais 
significativa
Para necessidades internas de uma organização (por 
exemplo, melhoria de programa)
Mapeamento de 
resultados
Viável, oportuna e acessível
Quando o tamanho da amostra é de pequeno a 
médio
Within case: 
indução analítica, 
análise de rede e 
rastreio de processo
Análise de processos 
causais dentro de um caso
Para identificar fatores causais dentro ou através de 
múltiplos casos, quando os efeitos conhecidos 
foram identificados
Across case:  análise 
de caso de 
comparação 
qualitativa
Presença de fatores causais 
em múltiplos casos
Diagramação de 
loop causal
Construir um modelo 
conceitual, chamado de 
diagrama de ciclo causal, 
das relações causais em 
uma situação, intervenção 
ou sistema
Examinar múltiplos fatores causais 
interdependentes e processos de feedback não 
lineares que afetam a estrutura e o comportamento 
de uma situação ou sistema ao longo do tempo
Dinâmica do 
sistema
Verifique este modelo com 
evidências empíricas para 
cada variável, fórmulas 
matemáticas e simulação 
por computador
Para entender o comportamento dinâmico de um 
sistema ao longo do tempo
Identificar efeitos não intencionais, não-lineares e 
emergentes
Abordagens 
participatórias
Validação pelos 
participantes de que suas 
ações e efeitos 
experimentados são 
"causados" pela 
intervenção
Abordagens 
baseadas em 
casos
Abordagens 
baseadas em 
sistemas
Experimental
Comparação com 
contrafactual
Quase-
experimental
Abordagens 
baseadas em 
teorias
Análise de processos ou 
mecanismos causais no 
contexto
Comparação com 
contrafactual
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Além das abordagens tradicionais de experimento e quase experimento, os autores 
sugerem a utilização de outras menos comuns e que podem responder a questões avaliativas. 
As Abordagens Baseadas em Teorias tratam-se de um conjunto de suposições sobre como 
uma intervenção alcança seus objetivos e sob quais condições, é ancorada na Teoria da 
Mudança e busca compreender as circunstâncias contextuais sob as quais determinados 
mecanismos operam (vide seção 2.2). As Abordagens Participatórias, por sua vez, utilizam 
informações dos participantes da intervenção para validar os resultados. Isto é, eles relatam se 
as experiências apresentadas foram ou não causadas pelo programa avaliado e os avaliadores 
se concentram na mudança de comportamento do participante como resultado.  
O terceiro desenho apresentado são as Abordagens Baseadas em Casos que se 
concentram em examinar relações causais dentro de um caso particular ou em múltiplos 
casos, comparando-os ou não. Por fim, o autor sugere as Abordagens Baseadas em Sistemas 
que focam a compreensão e modelam relações entre aspectos ou influências em uma situação, 
examinam diferentes perspectivas, refletem e criticam os diferentes limites em torno da 
intervenção. Gates e Dyson (2017) também apresentam pontos fracos em cada uma das 
abordagens, mas ainda assim sustentam que os avaliadores devem buscar outras formas de 
pensar a causalidade em circunstâncias diversas e aplicar uma gama de outras metodologias, 
além das já tradicionais.  
 
2.3 IMPACTO SOCIAL E AMBIENTAL 
 
Os termos Impacto Social (IS) e Impacto Ambiental (IA) são amplamente 
utilizados no contexto dos NI, visto que a conceituação desses negócios tem por base a 
geração de impacto socioambiental (NOYA, 2015) – condição necessária para legitimidade, 
prestação de contas e aprendizado organizacional desses empreendimentos. Apesar de ser 
amplamente utilizado em diversas áreas do conhecimento tais como negócios, estudos sociais 
e gerenciamento estratégico (MAAS; BOONS, 2010), IS ainda carrega falta de consenso 
quanto ao seu significado (EBRAHIM; RANGAN, 2010; MAAS; LIKET, 2011; NOYA, 
2015). Por sua vez, IA também carrega uma diversidade de interpretações, variando conforme 
a formação e objetivos do pesquisador (OLIVEIRA FILHO, 2013).   
O debate sobre Impacto Social é encontrado tanto na literatura quanto em práticas 
de empresas e ONGs, e é normalmente utilizada para descrever um amplo espectro de 
pesquisas nas áreas de ética empresarial, responsabilidade social corporativa, desempenho 
social corporativo, negócios e sociedade, negócios na sociedade, sustentabilidade corporativa 
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e, cada vez mais, aumenta em setores não acadêmicos, como é o caso do conceito do triple 
bottom line15 (GENTILE, 2002). 
Impacto Social é comumente definido como toda e qualquer mudança nos estados 
psicológicos e comportamentais humanos resultante da ação empreendida por outros 
indivíduos ou eventos (LATANÉ, 1981; SERJE, 2017), de longo ou médio prazos, positivos 
ou negativos e pretendidos ou não (WAINWRIGHT, 2002), podendo ser aplicado a uma 
variedade de situações de influência social (JACKSON, 1987). Alguns entendem como toda e 
qualquer mudança social gerada como consequência de uma intervenção (IAIA, 2018), e 
outros como uma forma de prestação de contas social16 (NOYA, 2015).   
Há, ainda, autores que o definem como societal impacts, por entenderem o 
conceito de uma maneira mais abrangente (EBRAHIM; RANGAN, 2010). Clark et al. (2004), 
por sua vez, definem impacto como a parcela do resultado total que ocorre em consequência 
da atividade de uma organização, além do que teria acontecido de qualquer maneira. As 
autoras remetem ao uso do contrafactual (apresentado anteriormente no contexto de desenhos 
experimentais e não-experimentais) para discutir a diferença que a intervenção faz em 
determinado contexto.   
Muitas das definições de impacto referem-se a uma cadeia lógica de resultados em 
que os inputs e atividades levam a uma série de produtos, em seguida a resultados e, por fim, 
a um conjunto de impactos sociais (EBRAHIM; RANGAN, 2010), conforme Figura 2. 
 
Figura 2: Cadeia lógica de resultados  
 
 
 
Fonte: Elaboração própria a partir da proposta de Ebrahin e Rangan, 2010 
 
Contudo, Serje (2017) critica a ideia de impacto social como uma consequência 
causal observada a partir de uma intervenção. Para ela, deve-se considerar o impacto sob dois 
aspectos: em termos de dinâmica de determinação mútua que ocorre entre a intervenção e a 
realidade social; e em termos da multiplicidade de relacionamentos e processos que compõem 
a vida social.  
                                                            
15 De acordo com Vizeu (2012), o conceito do Triple Bottom Line foi desenvolvido por John Elkington, em 
meados de 1990. É baseado em profits, people, planet (lucros, pessoas e planeta), conhecido como o tripé do 
desenvolvimento sustentável. O modelo presume que o sucesso de uma organização deve ser medido por meio 
do seu desempenho social e ambiental, além do quesito financeiro.  
16 Social Accountability  
Insumos 
(Inputs) 
Produtos e 
Serviços 
Resultados 
(Outputs) 
(resultados) 
Impactos 
Sociais 
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As relações sociais são complexas e, apesar de ser relevante a identificação de 
mudanças e suas variáveis em determinado grupo, isso não é condição suficiente para o 
alcance de uma compreensão abrangente da vida social em uma perspectiva mais ampla. 
Assim, “os impactos sociais podem ser definidos como processos ligados à implementação de 
políticas, planos e projetos de desenvolvimento, nos quais as relações sociais são 
reconfiguradas”, sendo que essa reconfiguração inclui tensões, contestações, ajustes e, em 
alguns casos, até mesmo a subversão das relações sociais vigentes (ibid., p. 143, tradução 
nossa). 
Pode-se sumarizar as diversas definições de Impacto Social existentes como as 
mudanças no estilo de vida das pessoas, na cultura, na comunidade, no sistema político e em 
outros aspectos que envolvem o contexto social, em um processo interativo. A expressão 
remete aos efeitos gerados a partir de uma intervenção, seja ela um produto, serviço, projeto 
ou programa. O ponto em comum nas definições apresentadas se refere aos efeitos e/ou 
mudanças ocorridas a partir da implementação de uma iniciativa, independente de que 
natureza ela seja, resguardando a complexidade das relações sociais. Portanto, os Impactos 
Sociais são as relações de causa e efeito, os desdobramentos, o alcance, consequências, 
processos e influências geradas como resultados de dada intervenção. 
Conforme discutido no Capítulo 1, os empreendimentos sociais veem nos 
problemas socioambientais uma “oportunidade” para gerar impacto social (RAMANI, 2017). 
Nesse sentido, avaliar a natureza multifacetada do impacto é um desafio, pois a essência do 
termo “social” exige a compreensão e o controle de uma diversidade de dimensões, além da 
intangibilidade do próprio fenômeno em si. Nota-se que mensuração do impacto social é um 
campo relativamente novo, sendo necessário o compartilhamento de experiências para dar 
suporte à estrutura do campo e na criação de uma cultura de medição (NOYA, 2015), de 
modo que a avaliação do impacto funcione como um processo de gestão (FRANKS; 
VANCLAY, 2013; VANCLAY et al., 2015). O alcance desse impacto positivo a partir dos 
esforços do negócio constitui um dos tipos de retorno para os investidores de recursos 
(RAMANI, 2017). 
As preocupações com o impacto ambiental, por sua vez, cresceram a partir do pós 
Segunda Guerra, conforme exposto no Capítulo 1, e tornaram-se o foco de diversas 
iniciativas. Segundo o CONAMA (2002), o IA se trata de qualquer alteração causada no meio 
ambiente resultante de atividades humanas que, direta ou indiretamente, afetam a saúde e o 
bem-estar da população, bem como as atividades sociais e econômicas, dentre outros 
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aspectos. Isto é, tais impactos ocorrem quando há rompimento do equilíbrio ecológico e a 
maior parte deles acontecem em centros urbanos (ANTONI; FOFONKA, 2013). 
Há ainda autores que tratam o impacto ambiental como um processo, é o caso de 
Raw (1980). Segundo ele, o impacto ambiental é qualquer alteração de condições ambientais 
ou criação de um novo conjunto e condições ambientais ao longo do tempo. Essa ação pode 
ser negativa, quando é destrutiva ou degradadora dos recursos naturais; ou positiva, quando é 
regeneradora de áreas e/ou funções naturais anteriormente destruídas (LIMA; SILVA, 2002). 
De toda forma, tais definições partem do princípio de que o impacto ambiental altera o estado 
ambiental e as ações humanas são impulsionadoras dessa mudança.           
Portanto, se por um lado o impacto social modifica ou induz mudanças 
comportamentais e sociais; o impacto ambiental modifica ou induz mudanças no meio 
ambiente. Ambas dimensões se conectam e carregam consequências, sejam elas positivas ou 
negativas, para todos.  
Neste contexto, a efetividade de um NI é atrelada e depende do alcance das 
necessidades sociais e ambientais que o empreendimento objetiva atender, trata-se da 
habilidade de alcançar objetivos, implementar estratégias e utilizar os recursos de maneira 
social, ambiental e economicamente responsável (BAGNOLI; MEGALI, 2011). O impacto de 
longo prazo é determinando pela verdadeira intenção do negócio, suas capacidades e a 
natureza dos desafios contextuais, produzindo um impacto socioambiental sustentado e de alta 
qualidade (RAMANI, 2017). 
  
2.4 AVALIAÇÃO EM NEGÓCIOS DE IMPACTO 
 
A literatura aponta para a complexidade envolvida na mensuração de resultados e 
impactos em um NI (CLIFFORD et al., 2013; OCDE, 2015), e também para a necessidade de 
evolução de ferramentas e metodologias acuradas para a medição do impacto socioambiental 
e financeiro (SO; STAKESVICIUS, 2015; REISMAN; OLAZABAL, 2016). É um desafio 
mensurar adequadamente o impacto de negócios que se propõem a solucionar problemas 
socioambientais. Contudo, mesmo com as especificidades próprias do “social” é necessário e 
relevante mensurar os impactos por este ser uma via para prestação de contas e transparência 
da empresa perante seus diversos stakeholders (ARENA et al., 2015). 
Segundo Guijt et al. (2011), em relatório sobre a prática avaliativa de 
organizações sem fins lucrativos, é necessário “abraçar a complexidade” quando se está 
discutindo transformação social. Para os autores, o trabalho social envolve múltiplos 
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processos e atores, atividades inerentemente complexas, não lineares, emergentes e 
imprevisíveis. Neste sentido, as avaliações aleatorizadas, ou seja, aquelas que envolvem 
grupos de controle, possuem limitações para explicitar a mudança centrada nas pessoas. A 
gestão do impacto social parece mais objetiva e descritiva do que normativa e sugere uma 
relevância e centralidade para o funcionamento dos negócios, bem como para a sociedade na 
qual o negócio está inserido (GENTILE, 2002). 
Mensurar os impactos pode ser potencialmente árduo considerando a natureza 
especial dos NI e os diversos desafios que enfrentam, assim Potma (2016) defende que o ideal 
seria que tais negócios adotassem um sistema de mensuração multidirecional, visto que suas 
operações influenciam uma ampla variedade de stakeholders. Acrescenta-se ainda que a 
avaliação de impacto é uma forma de legitimidade institucional para empreendimentos que 
misturam retornos socioambientais e financeiros. 
Lazzarini et al. (2014) diferenciam duas abordagens gerais para avaliar o impacto: 
aquelas que utilizam ferramentas padronizadas, a exemplo do IRIS17, GIIRS18 e B Lab; e as 
específicas por projeto, que se baseiam na verificação de adicionalidade frequentemente 
utilizando grupos de controle e tratamento, e são mais ligadas às especificidades da 
intervenção em questão. Contudo, cada abordagem possui suas forças e fraquezas. Os índices 
padronizados ganham em custo e comparabilidade, mas deixam a desejar no que tange a 
causalidade; por outro lado, a mensuração específica por projetos se destaca por alcançar essa 
causalidade, no entanto, perde no quesito comparabilidade e custo, visto que são desenhados 
conforme cada projeto e acarretam um alto investimento em recursos tanto humanos como 
financeiros (ibid.). 
Seguindo esta linha, a avaliação de impacto pode ser discutida a partir de três 
questões-chave relacionadas a causalidade, comparabilidade e custos dessa mensuração 
(LAZZARINI, 2018). A causalidade, conforme Duflo et al. (2007), se refere à relação de 
causa e efeito entre a intervenção e os respectivos impactos que se busca evidenciar. Em 
relação à comparabilidade, destaca-se a dificuldade em se estabelecer comparações entre 
iniciativas de criação de valor social, em especial devido a heterogeneidade da própria 
intervenção, o elemento social em si e os diferentes contextos socioeconômicos e 
                                                            
17 O IRIS, Impact Reporting and Investment Standards, gerenciado pelo GIIRS, é um catálogo público de 
métricas para mensuração do impacto em cinco grupos de indicadores: descrição da organização, descrição do 
produto, desempenho financeiro, impacto operacional e impacto do produto. Mais informações em 
https://iris.thegiin.org/about-iris  
18 O GIIRS, Global Impact Investing Rating System, é uma organização sem fins lucrativos dedicada a aumentar 
a eficácia e escala do investimento de impacto. Lidera diversas iniciativas no campo e operacionaliza a 
plataforma que utiliza os indicadores do IRIS, parte gratuita e parte paga. Mais informações em 
https://thegiin.org/about/  
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institucionais nos quais as iniciativas estão imersas (KROEGER; WEBER, 2014). Na 
perspectiva do custo, Lazzarini (2018) destaca que explicitar o impacto requer, muitas vezes, 
a coleta intensiva de dados e análise sofisticada, o que pode acarretar altos dispêndios 
financeiros. 
A partir de 1990 foram desenvolvidos diversos métodos para mensurar o impacto 
social de iniciativas diversas (MASS; LIKET, 2011). No entanto, há um número restrito de 
pesquisas dedicadas a catalogar, comparar e sistematizar as diferentes abordagens de 
avaliação de impacto que podem ser utilizadas tanto por empreendedores sociais quanto por 
investidores (MASS; LIKET, 2011; ARENA et al., 2015; RESENDE, 2016; REISMAN; 
OLAZABAL, 2016). Os próximos parágrafos dedicam-se a apresentar três estudos 
encontrados na literatura que selecionam e comparam metodologias comuns em empresas 
com e sem fins lucrativos e híbridas, como são os NI. Os estudos apresentam metodologias 
para avaliação em diversos momentos do negócio, focadas tanto na perspectiva ex ante quanto 
na ex post.   
Clark et al. (2004) foram as pioneiras a empenharem-se nesta jornada e 
identificaram 9 métodos criando um catálogo para que iniciativas de double bottom line19 
pudessem medir o retorno social e financeiro de seus negócios. Segundo as autoras, embora 
tenham denominado os achados da pesquisa de métodos para avaliação de impacto social, 
cada um possui diferentes forças e fraquezas e alguns são melhores para determinados 
propósitos que outros. As autoras esboçam os métodos em três categorias gerais de acordo 
com a função:  
(i) métodos de avaliação de processo, que são ferramentas utilizadas para rastrear 
e monitorar a eficiência e eficácia de outputs, variáveis ou indicadores de gestão usados para 
rastrear processos operacionais em andamento;  
(ii) métodos de avaliação de impacto, que são ferramentas relacionadas aos 
outputs e outcomes e tentam provar resultados incrementais, ou seja, o que teria acontecido 
caso o empreendimento não tivesse existido; e  
(iii) métodos de monetização, que visam monetizar os resultados ou impactos, 
atribuindo-lhes valor financeiro.  
Além da contribuição no que tange a catalogar as ferramentas utilizadas, 
conforme disposto no quadro 2, as autoras também apresentam os custos de implementação 
de cada uma delas.  
                                                            
19 Segundo as autoras, Double Bottom Line Ventures, ou empreendimentos de dupla linha de fundo, em tradução 
livre, são negócios com ou sem fins lucrativos que buscam obter e resultados sociais e financeiros.  
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Quadro 2: Catálogo de Métodos  
Fonte: Adaptado e traduzido de Clark et al. (2004, p. 11)  
 
Por sua vez, Mass e Liket (2011) analisaram 30 métodos quantitativos de 
mensuração de impacto social selecionados a partir de pesquisa bibliográfica, fontes de 
internet e conversas com especialistas. A proposta das autoras não foi elaborar uma lista 
exaustiva de metodologias, mas fornecer uma visão geral dos métodos utilizados para 
mensurar o impacto em organizações com e sem fins lucrativos. O quadro 3, a seguir, 
apresenta as metodologias encontradas.  
 
 
 
Método Processo Impacto Monetização
Teoria da Mudança •
Balanced Scorecard (BSc) • •
Acumen Scorecard •
Avaliação de Retorno Social •
Avaliação AtKisson Compass para Investidores (ACAFI) • •
Avaliação Contínua dos Impactos Sociais (OASIS) • •
Retorno Social sobre Investimentos (SROI) • •
Análise de Custo Benefício • •
Análise de Pobreza e Impacto Social (PSIA) • •
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Quadro 3: Métodos de Mensuração de Impacto Social 
Fonte: Adaptado e traduzido de Mass e Liket (2011, p. 178) 
 
Alguns destes métodos foram desenvolvidos por ou para corporações sem fins 
lucrativos ou governamentais. Como exemplos, Maas e Liket (2011) citam o SROI, OASIS, 
SCBA e o LEM. Outros métodos foram principalmente criados por e para serem utilizados 
em empreendimentos com fins lucrativos, tais como SRA, ACAFI, MIF e BACO (ibid). As 
autoras salientam que, embora um determinado método tenha sido inicialmente desenvolvido 
para certo tipo de organização, eles podem ser adaptados e utilizados para outros tipos de 
negócios. É o caso do SROI. O método foi, em princípio, desenvolvido para organizações sem 
1 Acumen Scorecard
2 Avaliação AtKinsson Compass para Investidores (ACAFI) 
3 Balance Scorecard (BSc)
4 Melhor Opção de Caridade disponível (BACO)
5 Framework BoP de Avaliação de Impacto
6 Centro de Custo de Filantropia de Alto Impacto por Impacto
7 Charity assessment method of performance
8 Foundation investment bubble chart
9 Retorno Esperado Fundação Hewlett
10 Multiplicador Econômico Local (LEM)
11 Framework para Mensurar Impacto (MIF) 
12 Análise do Objetivo de Desenvolvimento do Milênio (MDG-scan)
13 Kit de ferramentas de medição de impactos
14 Avaliação Contínua dos Impactos Sociais (OASIS)
15 Avaliação Participatória de Impacto
16 Avaliação da Pobreza e Impacto Social (PSIA)
17 Scorecard  de valor público (PVSc)
18 Relação Custo-benefício da Fundação Robin Hood
19 Análise de Compatibilidade Social (SCA)
20 Análise de Custo-benefício Social (SCBA)
21 Análise de Custo-efetividade Social (SCEA)
22 Social e-valuator
23 Social Footprint
24 Avaliação de Impacto Social (SIA) 
25 Avaliação de Retorno Social (SRA)
26 Retorno Social sobre Investimento (SROI)
27 Caixa de Ferramentas de Avaliação Socioeconômica (SEAT)
28 Valor Adicionado ao Stakeholder  (SVA)
29 Caixa de ferramentas para analisar empreendimentos sustentáveis em países em desenvolvimento
30 Wellventure monitor
Métodos de Mensuração de Impacto Social 
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fins lucrativos e atualmente é cada vez mais usado por empreendimentos com fins lucrativos. 
Diversas corporações, organizações não governamentais e associações desenvolveram guias, 
frequentemente baseadas em um ou mais métodos existentes, sobre como medir o impacto 
social de suas atividades (MAAS; LIKET, 2011).  
Com base nos trabalhos de Schaltegger et al. (2000) e Clark et al. (2004), Mass e 
Liket (2011) desenvolverem um framework a fim de categorizar os métodos encontrados. 
Como resultado, verificaram que os métodos diferem nas dimensões especificadas abaixo.   
(i) finalidade: screening, que facilitam a avaliação de oportunidades de 
investimento; monitoramento, que contribui com o gerenciamento operacional e fornece 
dados para supervisão de investidores; relatório, que envolve divulgação para stakeholders; e 
avaliação, que servem para avaliar o impacto ex post;  
(ii) horizonte temporal: podem ser utilizados para análise prospectiva ou 
retrospectiva;  
(iii) orientação: são métodos para mensurar inputs e outputs;  
(iv) período do horizonte temporal: aqueles que focam no curto e longo prazos;  
(v) perspectiva: foco recai no nível micro (individual), meso (corporação) ou 
macro (sociedade); 
(vi) abordagem: inclui métodos de processo, impacto e monetização, em 
associação com Clark et al. (2004).  
As autoras concluem que apesar dos métodos identificados terem sido 
especificamente desenvolvidos para mensurar o impacto social, apenas 8 dos 30 são capazes 
de realmente fazer o que se propõem, são eles: (i) Framework BoP de Avaliação de Impacto; 
(ii) MIF; (iii) OASIS; (iv) Avaliação Participatória de Impacto; (v) PISIA; (vi) Relação 
Custo-benefício da Fundação Robin Hood; (vii) SCBA e (viii) SIA. Além destes, outros 4 dos 
30 são capazes de avaliar parcialmente o impacto, sendo: (i) BSc, (ii) MDG Scan, (iii) Social 
e-valuator; e (iv) SROI.   
     O terceiro estudo que identifica e compara metodologias de avaliação de 
impacto é de So e Stakesvicius (2015), cujo foco é fornecer a investidores de impacto um 
compilado das metodologias que podem ser utilizadas para avaliação de impacto em 
diferentes fases do negócio. As autoras realizaram entrevistas com mais de 20 profissionais de 
organizações nacionais e internacionais nos setores privado, social e público, filantropos, 
fundações de risco e outras organizações relevantes.  
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A partir destas entrevistas e da revisão de relatórios e literatura relevantes, 
obtiveram informações sobre os métodos atualmente utilizados por investidores de impacto e 
outros financiadores. Identificaram ainda objetivos comuns por trás da mensuração do 
impacto e desenvolveram categorias de métodos de mensuração. Ademais, analisaram as 
vantagens e desvantagens de cada categoria, bem como recomendações para adoção efetiva de 
cada uma delas. Após identificarem padrões nos dados levantados, as autoras categorizaram 4 
grupos de métodos de mensuração de impacto, sendo:  
(i) Retorno Esperado: considera os benefícios sociais esperados de um 
investimento com relação aos seus custos, representada pelo uso de SROI, Índice de Custo-
benefício (BCR) e Taxa Econômica de Retorno (ERR);  
(ii) Teoria da Mudança e Modelo Lógico: expressam o processo do impacto social 
pretendido;  
(iii) Métodos de Alinhamento à Missão: mensuram a execução da estratégia em 
relação às metas de missão e objetivos finais ao longo do tempo, como exemplos cita-se o 
Critério de Valor Social e os Scorecards usados para monitorar e gerenciar as principais 
métricas de desempenho; e  
(iv) Métodos Experimentais e Quase-experimentais: avaliações que utilizam testes 
randomizados ou um contrafactual equivalente para determinar o impacto da intervenção.  
So e Stakesvicius (2015), assim como Clark et al. (2004) afirmam que os métodos 
geralmente servem a objetivos específicos no ciclo de vida do investimento. As autoras 
construíram um mapa para representar como os métodos podem ser aplicados, conforme 
quadro 4, abaixo.  
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Quadro 4: Mapas de metodologias de mensuração para mensurar objetivos 
Fonte: Adaptado e traduzido de So e Stakesvicius (2015, p. 6). 
 
A partir dos métodos apresentados por Clark et al. (2004), Mass e Liket (2011) e 
So e Stakesvicius (2015), é possível identificar uma lista com as intersecções encontradas. O 
quadro 5 apresenta esses dados.  
 
Quadro 5: Metodologias comuns na literatura 
Fonte: Elaboração própria a partir das autoras apresentadas 
Em linhas gerais, a Teoria da Mudança, conforme apresentado na seção 2.2, 
descreve a lógica de uma intervenção e os respectivos resultados (WEISS [1972] 1998; 
IMAS; RIST, 2009; GERTLER et al., 2016). O BSc, desenvolvido por Robert Kaplan e 
David Norton, é adaptável ao estágio de uma organização e propõe medir o desempenho 
1. Estimativa do 
Impacto para due 
diligence
2. Planejamento do Impacto 
por meio da estratégia
3. Monitoramento do 
Impacto para melhorar o 
programa
4. Avaliação do Impacto 
para provar o valor social
Retorno esperado
• SROI
Teoria da Mudança
• Modelo Lógico
Métodos de alinhamento à 
missão
• Critério de Valor Social 
• Scorecards
Métodos experimentais e 
quase-experimentais
• Ensaio controlado 
randomizado - RCT
• Linha de base histórica
• Teste ex ante/ex post
• Regressão de descontinuidade
• Diferença em diferenças
Alinhamento com o processo 
de investimento 
Pré aprovação Pós investimentoDue diligence
Clark et al.  (2004) Mass e Liket (2011) So e Stakesvicius (2015)
Teoria da Mudança • •
Balanced Scorecard (BSc) • • •
Acumen Scorecard • •
ACAFI • •
OASIS • •
SROI • • •
PSIA • •
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operacional em termos diversos, não exclusivamente por medidas financeiras (CLARK et al., 
2004). Já o Acumen Scorecard, foi desenvolvido pela Acumen Fund para mensurar o impacto 
social dos investimentos do portfólio da instituição. A ferramenta acompanha os resultados de 
curto e longo prazo avaliando-os conforme marcos de resultados e benchmarking (ibid.). Por 
sua vez, ACAFI é um método para avaliar a sustentabilidade, incorporando uma estrutura com 
cinco áreas principais: natureza, sociedade, economia, bem-estar e sinergia. Cada área possui 
indicadores específicos e um sistema de classificação por escala de pontos (ibid.).  
O OASIS foi desenvolvido pela REDF para avaliar os projetos do portfólio. Trata-
se de um sistema de informações de gerenciamento social personalizado e contínuo, avaliando 
os outputs de impacto social dos projetos da instituição (ibid.). O SROI também foi 
desenvolvido pela REDF e propõe adicionar um valor monetário ao retorno social atingido 
pelo empreendimento (ibid.). A abordagem combina as ferramentas de análise de custo-
benefício, o método que os economistas usam para avaliar projetos e programas sem fins 
lucrativos e as ferramentas de análise financeira usadas no setor privado (ibid.). Por fim, O 
PSIA foi articulado pelo Banco Mundial e enfatiza a importância de configurar a análise 
identificando as premissas nas quais o programa se baseia, os canais de transmissão por meio 
dos quais ocorrerão os impactos, e os stakeholders e estruturas institucionais relevantes no 
contexto da intervenção (ibid.).  
Considerando as classificações supracitadas, pode-se estabelecer algumas 
conclusões preliminares. A Teoria da Mudança é apresentada por Clark et al. (2004) como 
uma metodologia de processo, e por So e Stakesvicius (2015) como uma metodologia para 
estimar e planejar o impacto. Ambas autoras sustentam que ela deve ser utilizada no início do 
negócio, a fim de identificar o caminho lógico a ser seguido pelo empreendimento. Não pode 
ser considerada uma metodologia para se avaliar o impacto, mas sim para se pensar uma 
estrutura de impactos com ligações causais compostas desde o início do empreendimento, 
desenhando o caminho esperado e sustentando uma tese de mudança.  
 O BSc está presente nas colocações dos três trabalhos. Segundo Clark et al. 
(2004), é adequada para mensurar processo e impacto; ao passo que para So e Stakesvicius 
(2015) é mais adequada na fase de planejamento e monitoramento do impacto. Por sua vez, 
Mass e Liket (2011) sustentam que esta ferramenta só pode avaliar parcialmente o impacto. 
Os autores defendem que quando um método, por exemplo, leva em conta apenas os impactos 
pretendidos ou utiliza indicadores predeterminados para a medição de impacto, ele não é 
capaz de transmitir o impacto gerado em sua plenitude. Clark et al. (2004), apesar de 
considerarem que ele é adequado para o impacto, advertem possíveis riscos tais como a 
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seleção de indicadores não relacionados aos impactos, fraca correlação entre resultados e 
impactos e a falta de contrafactuais.   
Mass e Liket (2011) também afirmam que o SROI é capaz de avaliar parcialmente 
o impacto, seguindo a mesma lógica do BSc. Por outro lado, Clark et al. (2004) veem neste 
método uma ferramenta de avaliação de impacto satisfatória, enquanto So e Stakesvicius 
(2015) entendem que ele é útil para estimar, monitorar e avaliar o impacto gerado. Na 
perspectiva destes últimos autores, esta ferramenta é útil na previsão do valor futuro de um 
investimento e fornece uma referência de comparação (benchmarking). Também citam que a 
abordagem de Custo Benefício da Fundação Robin Hood, apresentada também por Mass e 
Liket (2011), possui aplicação similar ao SROI. 
As metodologias Acumen Scorecard e ACAFI estão presentes em dois estudos. 
Para Clark et al. (2004), a primeira trata-se de uma ferramenta para analisar processo e a 
segunda pode ser utilizada tanto para processo quanto para impacto. Mass e Liket (2011) 
postulam que nenhuma das duas são capazes de mensurar efetivamente o impacto por não 
apresentarem resultados na perspectiva macro, em nível de impactos na sociedade. Ademais, 
afirmam que ambas não conseguem mensurar impactos retrospectivamente. 
 OASIS e PSIA são apresentados tanto em Clark et al. (2004) quanto em Maas e 
Liket (2011). O primeiro estudo considera o OASIS útil para mensurar o processo e o 
impacto, enquanto o PSIA é útil para o impacto e monetização. O segundo estudo, de Mass e 
Liket (2011), concorda com os achados de Clark et al. (2004) ao afirmar que ambos os 
métodos são úteis para medir o impacto adequadamente.  
Percebe-se, portanto, que não há um consenso entre os três estudos no que tange a 
ferramentas ideais para medir o impacto de um negócio. Apesar do BSc e o SROI estarem 
presentes nas discussões dos 3 estudos aqui apresentados, não há um entendimento entre eles 
quanto a utilização desses métodos para mensuração efetiva do impacto.   
Em relação ao cenário brasileiro, uma pesquisa recente realizada por Fabiani et al. 
(2018)20, demonstra que, embora a avaliação seja considerada de suma importância em 
projetos e NI, ainda é incipiente no contexto nacional. Nenhum, dentre os declarados 
Negócios de Impacto que responderam à pesquisa, afirmaram avaliar o impacto de todos os 
seus projetos. Os desafios encontrados englobam: custo elevado; longo prazo de execução; 
                                                            
20 Os autores realizaram uma pesquisa para mapear o cenário de avaliação de impacto em projetos e Negócios de 
Impacto no Brasil. Participaram do estudo 86 profissionais de cerca de 80 organizações, cerca de dois terços dos 
respondentes pertencem a institutos, fundações e associações. Empresas privadas de médio e grande porte, bem 
como Negócios de Impacto, correspondem cada uma a 8,1% do total de participantes.  
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insegurança em relação à adequação e eficácia dos métodos de mensuração, bem como 
desconhecimento da gama de opções metodológicas.  
Um destaque da pesquisa, que vai ao encontro da proposta desta dissertação, é que 
61,5% dos entrevistados afirmam que a mensuração de impacto influencia a atração de 
recursos para o empreendimento, ao passo que 29,7% afirmam que não há qualquer relação 
entre essas duas dimensões (avaliação e investimento). Os autores são categóricos ao afirmar 
que “a lógica de um programa ou projeto com resultados verificados e comprovados tem 
condições maiores de concorrer por financiamento parece não ter ainda se cristalizado no 
país” (FABIANI et al., 2018, p. 8). 
A pesquisa empreendida pelo Pipe Social (2017) também confirma que os NS 
brasileiros ainda não possuem uma cultura avaliativa do seu negócio. Considerando a esfera 
do compromisso com o impacto social e ambiental, 31% das empresas pesquisadas ainda não 
definiram indicadores de impacto para mensuração e 28% não consideram necessário medir 
ou acompanhar seu impacto. Outros 28%, apesar de já terem definido seus respectivos 
indicadores, ainda não o mensuram de maneira formal. 8% apresentam processo formal de 
pesquisa interno, 4% tem esse processo formalizado internamente e utilizam os resultados 
para comunicar o público em geral e apenas 1% contrata auditoria externa e comunicam seus 
resultados. 
 
2. 5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O objetivo deste capítulo foi fornecer um panorama sobre a temática da avaliação 
tanto na perspectiva mais ampla quanto especificamente nos Negócios de Impacto. O campo 
da avaliação é amplo e abrange uma série de esforços, metodologias, aplicações e juízos feitos 
tanto de forma padronizada e baseada em dados quanto em julgamentos informais emitidos no 
cotidiano. A condução e as perguntas a serem elaboradas para um estudo avaliativo devem 
considerar as expectativas dos stakeholders, os custos, o tempo, motivações, bem como o tipo 
de pergunta que se busca responder por meio do esforço (WEISS, [1972] 1998; GATES; 
DYSON, 2017; MEUNIER; WELDE, 2017). 
Os estudos apresentados (CLARK et al., 2004; MASS; LIKET, 2011; SO; 
STAKESVICIUS, 2015), apesar de apontarem para a relevância em mensurar os resultados e 
impactos dos empreendimentos sociais e híbridos, não demonstram consenso no que tange ao 
uso de metodologias para se atingir esse objetivo. Percebe-se a existência de vários métodos, 
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mas a aplicação deles e a confiabilidade dos resultados parece ainda não ter uma 
conformidade com embasamento na literatura do campo.  
Há, ainda, a perspectiva de pensar a avaliação sob a óptica da causalidade, da 
comparabilidade e do custo (DUFLO et al., 2007; KROEGER; WEBER, 2014; LAZZARINI, 
2018), divididas em duas abordagens gerais: as padronizadas e as específicas por projeto 
(LAZZARINI et al., 2014). Cada visão possui seus pontos fortes e fracos, as necessidades e 
motivações do empreendedor e do investidor (tais como prestação de contas, aprendizado 
organizacional, acompanhamento, etc.) é que devem ditar qual abordagem seguir.   
Ademais, a própria definição do que é o Impacto Social ainda não é clara, visto 
que alguns autores apostam em uma linearidade dos fatos (LATANÉ, 1981; WAINWRIGHT, 
2002; EBRAHIN; RANGAN, 2010; NOYA, 2015;  IAIA, 2018), enquanto outros se baseiam 
em uma mistura de influências, contextos e processos (SERJE, 2017). Estudos empreendidos 
em Negócios de Impacto brasileiros destacam a incipiência da avaliação no contexto nacional 
ainda que seja considerada de suma importância. O próximo capítulo trata-se de um esforço 
em aprofundar essa discussão a partir de uma análise multicasos de empreendedores e 
investidores de impacto.  
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CAPÍTULO 3: RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 
O objetivo deste capítulo é apresentar os resultados e discussões provenientes da 
pesquisa de campo, parte final do trabalho. Para tal, está organizado em quatro partes, a saber: 
(i) procedimentos metodológicos; (ii) resultados; (iii) discussão; e (iv) considerações finais.  
 
3.1 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
   
O presente estudo busca apresentar práticas e iniciativas de avaliação no contexto 
dos Negócios de Impacto no Brasil e caracteriza-se como pesquisa descritiva de natureza 
predominantemente qualitativa. Objetiva-se, aqui, estudar as características de dois grupos -
empreendedores e investidores - de modo a estabelecer comparações e determinar a existência 
de relações entre os aspectos estudados. Tal procedimento, de acordo com Gil (1988) 
caracteriza pesquisas de cunho descritivo. Ademais, como em todo estudo deste tipo, o 
planejamento deste seguiu padrões rigorosos de organização e codificação a fim de obter 
informação completa, além de evitar possíveis vieses (SELLTIZ, 1975).   
O desenho utilizado foi o de estudo de caso múltiplos, envolvendo um total de 13 
participantes. Yin (2010) defende que esta abordagem contribui com o conhecimento dos 
fenômenos individuais, grupais e organizacionais presente em diversas áreas do 
conhecimento. Segundo o autor, tal método é indicado quando o pesquisador quer entender 
determinado fenômeno em profundidade, que esteja imerso em um contexto específico, 
condição que é atendida neste trabalho. 
A unidade de análise, ou seja, os casos de estudo, são as práticas de avaliação 
existentes tanto nos Negócios de Impacto quanto nos investidores desses empreendimentos. 
Singlenton et al. (1993) definem que a unidade de análise é o que ou quem é descrito ou 
analisado na pesquisa. A definição clara dessa unidade ajuda na organização do trabalho, 
evitando coleta de dados equivocadas e falsas conclusões. 
Com base no 1º Mapa de Negócios de Impacto (2017)
21
, que possui um universo 
de 579 negócios mapeados no Brasil, foi prevista a participação de 10 negócios em 5 
principais áreas de atuação, são elas: Cidadania, Educação, Finanças Sociais, Saúde e 
Tecnologias Verdes. Na tentativa de fazer comparações com o mesmo setor e entre setores, 
                                                            
21 O 2º Mapa de Negócios de Impacto está em fase de análise de dados podendo ocorrer uma variação no 
universo de empreendimentos. A previsão de divulgação dos resultados do mapeamento é fevereiro de 2019. 
Mais informações em: http://blog.pipe.social/2018/09/27/2o-mapa-de-negocios-de-impacto-socioambiental-seja-
visto-por-quem-fomenta-e-investe-em-negocios-de-impacto-no-brasil  
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quando possível, optou-se por selecionar dois empreendimentos em cada uma das áreas 
supramencionadas. Em relação aos investidores, inicialmente optou-se por 5 representantes de 
distintos tipos de investimentos.  
Contudo, no decorrer da pesquisa foram encontrados diversos problemas de 
acesso a esses negócios, o que levou a ajustes na amostragem modificando a ideia inicial. A 
amostra dos empreendedores manteve o número total de 10 participantes, mas dispostos de 
maneira diferente dentro dos respectivos subgrupos, sendo: 2 na área de Cidadania; 1 em 
Educação; 2 em Finanças Sociais; 3 em Saúde, e 2 em Tecnologias Verdes. Na área de 
Educação apenas uma empresa respondeu o contato e na área de Saúde uma das empresas 
respondeu tardiamente, mas ainda houve tempo para inseri-la na amostra. Para se chegar ao 
número de 10, foi necessário contatar 18 empresas. A medida que não respondiam ou 
negavam sua participação, as empresas foram substituídas por outras. Os investidores, por sua 
vez, compuseram uma amostra total de 3, representando distintos tipos de investimento: 
venture capital, empréstimo e participação acionária. Foram contatados 7 investidores, alguns 
destes negaram participação e outros não responderam ao contato via e-mail, sendo 
substituídos conforme a necessidade. A pesquisa não contou com pré-teste devido ao pequeno 
número de participantes.   
A seleção das empresas e investidores foi realizada por meio de pesquisas na 
Internet via amostragem não probabilística por conveniência. Isto é, as fontes não foram 
selecionadas a partir de sorteio, mas sim de acordo com a disponibilidade individual de 
participação, abordagem bastante comum em entrevistas (DUARTE, 2008). Não foi realizada 
abordagem tipo snowball por considerar que pudesse existir um viés do investidor ao indicar 
seus melhores casos para participação na pesquisa. Essa técnica consiste na indicação de 
participantes: aqueles que já participaram devem indicar outros para que também possam 
contribuir. Para preservar a identidade das empresas, optou-se por utilizar codinomes e 
apresentar características gerais de cada uma delas a fim de garantir o anonimato, conforme 
Quadro 6, a seguir. Ademais, optou-se por padronizar o gênero e se referir a todos os 
entrevistados no masculino.  
O contato com as empresas se deu, em sua maioria, via solicitação por e-mail 
contendo um resumo da proposta de pesquisa e convidando-os para participarem 
voluntariamente. Cada empresa (entende-se aqui o Negócio de Impacto e investidor) indicou 
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um participante e assinou o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
22
 (apêndice C) 
autorizando a divulgação dos dados encontrados. A pesquisa foi aplicada durante os meses de 
novembro e dezembro de 2018 conforme Quadro 6 a seguir, e a análise dos dados ocorreu 
entre final de dezembro e janeiro de 2019. 
 
Quadro 6 - Visão geral das entrevistas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
  
Os critérios utilizados para selecionar as empresas foram: (i) terem mais de um 
ano de atividades; (ii) terem recebido algum tipo de investimento; (iii) serem de diferentes 
áreas de atuação; (iv) serem acessíveis; e (v) estarem disponíveis. Já os critérios utilizados 
para seleção foram: (i) serem de diferentes tipos de investimento; (ii) possuírem negócios em 
diferentes áreas de atuação; (iii) serem acessíveis; e (iv) estarem disponíveis. 
                                                            
22 Salienta-se que o estudo foi aprovado pelo Comitê de Ética em Pesquisa da Universidade Estadual de 
Campinas (UNICAMP), de acordo com parecer consubstanciado número 2.686.297 e CAAE 
86656818.8.0000.8142. Toda a pesquisa foi guiada seguindo os padrões éticos solicitados pela comissão. 
Área Código Data e hora da entrevista
Cid1 14/12 às 15h00
Cid2 17/12 às 15h30
Educação Edu1 12/12 às 10h
Fin1 21/11 às 14h00
Fin2 08/12 às 14h00
Sau1 06/11 às 10h
Sau2 10/12 às 8h00
Sau3 18/12 às 16h00
Tec1 14/11 às 11h
Tec2 06/12 às 9h
Tipo Código Data e hora da entrevista
Venture capital VC1 08/11 às 15h
Empréstimo EP1 14/11 às 9h
Participação acionária PA1 10/12 às 15h
Cidadania 
Finanças Sociais
Saúde
Tecnologias Verdes 
Investidores 
Empreendedores 
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O protocolo de pesquisa seguiu os postulados de Yin (2010). O questionário, 
usado como instrumento de coleta de dados (disponível na íntegra nos apêndices A e B), foi 
organizado em 7 seções: (i) identificação do participante; (ii) caracterização da empresa; (iii) 
concepção da empresa; (iv) avaliação ex ante; (v) acompanhamento; (vi) avaliação ex post; e 
(vii) percepções. Estes pontos foram derivados das discussões apresentadas nos Capítulos 1 e 
2, Negócios de Impacto e Avaliação, respectivamente, pois apresentam os aspectos 
aprofundados via levantamento teórico.  
Em uma pesquisa via estudo de caso o pesquisador deve buscar pessoas chave e se 
submeter a disponibilidade e programação deles (YIN, 2010). Por isso, optou-se por realizar 
as entrevistas via Skype facilitando, assim, o contato com os entrevistados e obedecendo a 
agenda de cada um. Evitou-se, além do tempo de deslocamento da pesquisa, despesas 
financeiras como transporte e alimentação. As entrevistas foram gravadas em áudio 
totalizando 8 horas e 16 minutos, uma média de 41 minutos para cada participante. A 
pesquisadora também fez anotações diretas durante a conversa. Ademais, apesar de ter sido 
utilizado um questionário para o direcionamento das entrevistas, os participantes eram livres e 
até mesmo estimulados a emitir opiniões sobre o tema central – ação que foi extremamente 
benéfica à pesquisa, pois permitiu absorver diversos insights que de outra maneira não seriam 
descobertos.  
Ainda de acordo com Yin (2010) é necessário buscar evidências em fontes 
alternativas para triangular os dados encontrados e obter um maior nível de confiabilidade. 
Seguindo este postulado, foram utilizados artigos de jornais/revistas online e impressas, 
informações disponíveis nos Websites das empresas pesquisadas, vídeos, relatórios, relatos e 
documentos públicos e/ou fornecidos diretamente pelos participantes como opções de fontes 
secundárias.   
 
3.1.1 Descrição dos empreendedores 
 
A entrevista com os empreendedores sociais buscou compreender como a 
avaliação é empregada nas diferentes fases do negócio, quais são as principais práticas, 
ferramentas utilizadas e percepções gerais acerca da temática. O quadro 7, abaixo, resume as 
informações sobre o perfil das empresas e dos respectivos entrevistados.  
 
  
73 
  
Quadro 7: Resumo do perfil dos empreendedores 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
  
3.1.1.1 Cidadania  
3.1.1.1.1 Cid1 
Plataforma voltada para dar suporte ao investimento social de empresas, foi 
fundada em 2016, é uma limitada em seu formato jurídico e emprega 14 funcionários. 
Tiveram investidores de impacto, bem como receberam investimentos via pessoa física e 
captação via crowdfunding em websites especializados. Segundo o Sócio e Diretor 
Institucional, 27 anos e mestre em administração, o impacto esperado a partir da atuação da 
empresa é prover informações qualificadas para projetos e empresas a fim de facilitar a 
comunicação entre eles. Ademais, considera que o desempenho da empresa tem sido positivo, 
sendo potencializado a cada ano e ampla aceitação no mercado.   
 
3.1.1.1.2 Cid2 
Ferramenta de interação entre o poder público e a sociedade, nascida em 2014, é 
uma sociedade anônima (S.A) em seu formato jurídico e possui 17 funcionários no quadro 
atual. Utilizaram investimentos advindo de 3 investidores, sendo um deles de impacto. Para o 
Diretor Executivo, 34 anos com MBA em Marketing e Negócios, a Cid2 espera melhorar o 
relacionamento entre o cidadão e governo de forma prática e efetiva. A empresa já ganhou 
Área Código Ano de fundação Cargo Idade Formação 
Cid1 2016 Diretor Institucional 27 anos Mestre em Administração
Cid2 2014 Diretor Executivo 34 anos
Master Business Administration, 
MBA
Educação Edu1 2013 Sócio fundador 42 anos Doutor em Economia 
Fin1 2017 Presidente 38 anos 
Master Business Administration, 
MBA
Fin2 2015 CEO 52 anos Graduação em Administração
Sau1 2008 Co-fundador 68 anos 
Master Business Administration, 
MBA
Sau2 2009
Gerente de Comunicação 
Corporativa
31 anos 
Master Business Administration, 
MBA
Sau3 2013
Diretor de Experiência do 
Paciente
42 anos Médico 
Tec1 2008 Coordenador de Projetos 30 anos Engenheiro Florestal
Tec2 2015
Diretor de Novos 
Negócios 
32 anos 
Master Business Administration, 
MBA
Empreendedores 
Cidadania 
Finanças 
Sociais
Saúde
Tecnologias 
Verdes 
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diversos prêmios nacionais e internacionais, atestando a relevância do negócio enquanto 
solução de impacto. Apesar das dificuldades inerentes ao mercado, considera-se que o 
negócio tem tido um bom desempenho, com a carteira de clientes em crescimento.  
 
3.1.1.2 Educação 
3.1.1.2.1 Edu1 
A única representante da área de Educação utiliza a análise de dados para oferecer 
melhorias no planejamento de ações educacionais para escolas públicas e particulares, 
atingindo alunos e professores. É uma S.A, fundada em 2013 e atualmente emprega 30 
funcionários. Receberam investimento de um fundo de impacto, além de recursos de pessoa 
física. O Sócio Fundador, 42 anos e doutorado em Economia, afirma que o desempenho da 
empresa tem sido bastante significativo e já está presente em 7 estados da federação 
impactando diretamente milhares de alunos. Desta forma, espera que o negócio contribua com 
a melhoria na educação brasileira.    
  
3.1.1.3 Finanças Sociais 
3.1.1.3.1 Fin1 
Plataforma digital de suporte ao microempreendedor individual fundada no início 
de 2017. É uma microempresa limitada que emprega 25 funcionários e recebeu aporte de dois 
investidores, nenhum deles de impacto. Segundo o Presidente da empresa, 38 anos e MBA em 
Gestão, o impacto que esperam a partir da atuação da Fin1 é contribuir com as ferramentas 
necessárias para o desenvolvimento do microempreendedor, diminuindo a taxa de mortalidade 
das empresas, aumentando a renda e a formalização desse setor. Assim, considera que o 
desempenho do negócio tem superado as expectativas iniciais, pois já estão presentes em mais 
de 5 mil municípios brasileiros, possuem mais de 500 mil downloads no aplicativo e 
continuam crescendo no mercado.     
 
3.1.1.3.2 Fin2 
Plataforma de negociação de dívidas existente desde 2015. É uma S.A, atualmente 
possui 14 funcionários e já recebeu aporte financeiro de pessoas físicas, fundo de 
investimento e investidor anjo – nenhum deles de impacto. Para o Chief Executive Officer 
(CEO) da empresa, 52 anos e graduado em Administração, a Fin2 quer resgatar o consumidor 
de modo sustentável, dando suporte para que ele não volte a ficar negativado. Ademais, se 
identificam como uma alternativa aos modos tradicionais de cobrança, pois dão mais 
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autonomia ao cliente para negociar. Na visão do entrevistado, os resultados têm sido 
animadores, tanto os consumidores quanto empresas confiam no canal de resolução e estão 
validando o modelo e a proposta de valor. 
 
3.1.1.4 Saúde  
3.1.1.4.1 Sau1 
A Sau1 comercializa aparelhos auditivos de alta durabilidade e baixo custo, foi 
fundada em 2009 no Brasil. É uma associação com 17 funcionários no total, entre part e full 
time, e recebeu aporte financeiro de uma fundação americana. A entrevista foi concedida pelo 
Co-fundador, de 68 anos com MBA em Negócios, que afirma que o impacto esperado a partir 
da atuação da empresa é a melhoria na qualidade de vida das pessoas surdas, além da 
capacitação profissionalizante desse público. Considera que o desempenho do negócio tem 
sido muito bom, com filiais em várias partes do mundo e em fase de abertura em novos locais 
 
3.1.1.4.2 Sau2 
Este negócio comercializa equipamentos de suporte à classificação de risco em 
hospitais. Foi fundada em 2009, é uma S.A e emprega atualmente 30 funcionários. Recebeu 
aporte financeiro de 3 fundos de investimento, sendo um deles de impacto. Segundo o 
Gerente de Comunicação Corporativa, 31 anos com MBA, a partir da utilização dos 
equipamentos esperam agilizar o atendimento de urgência e emergência, reduzindo, assim, a 
taxa de mortalidade dos pacientes que aguardam o primeiro atendimento. Considera, ainda, 
que a Sau2 tem tido um bom desempenho desde seu início, cumprindo o impacto esperado. 
Ademais, estão em fase de implantação de unidades fora do país.  
 
3.1.1.4.3 Sau3 
O terceiro negócio da área de Saúde é uma clínica especializada no atendimento à 
terceira idade, possui 90 funcionários entre part e full time e foi fundada em 2013. É uma 
limitada que já recebeu aporte financeiro via capital semente e equity crowdfunding, nesta 
última modalidade investidores adquirem título de dívida conversível que podem ser 
revertidas em ações. Segundo o Diretor de Experiência do Paciente, 42 anos, médico com 
pós-graduação, o modelo do negócio tem impacto direto na melhoria da saúde da pessoa idosa 
reduzindo custos para o sistema de saúde, pois atuam de forma preventiva. Segundo o 
entrevistado, os resultados têm sido positivos e animadores, tanto na perspectiva financeira 
quanto social. 
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3.1.1.5 Tecnologias Verdes 
3.1.1.5.1 Tec1 
Dedicada à gestão e conservação de florestas na região amazônica desde 2008. É 
uma S.A com 8 funcionários que já obteve aporte financeiro de pessoa física e de fundos de 
investimento, um deles de impacto. O Coordenador de Projetos, 30 anos e engenheiro 
florestal, afirma que a partir da atuação do negócio esperam gerar a valorização da floresta 
conservada, produzindo receita e desenvolvimento a partir da manutenção desse recurso 
natural. Por ser um negócio de risco que depende de muitas variáveis externas, a Tec1 ainda 
está em fase de maturação e crescimento. 
 
3.1.1.5.2 Tec2 
A última empresa da amostra atua no ramo de reciclagem e foi fundada em 2015, 
possui 27 funcionários. Recebeu investimento de dois fundos, sendo um deles de impacto. 
Segundo o Diretor de Novos Negócios, 32 anos com MBA, como resultado das atividades a 
Tec2 espera aumentar as taxas de reciclagem domiciliares e urbanas, criando uma cadeia 
formal e mais inclusiva. O negócio tem crescido positivamente ampliando sua base de clientes 
e financeira.  
 
3.1.2 Descrição dos Investidores 
 
Os investidores de impacto possuem papel preponderante para alavancar 
Negócios de Impacto, especialmente aqueles que estão em fases embrionárias, pois além do 
capital financeiro, possuem influência no campo e uma variada rede de contatos que pode 
contribuir para o amadurecimento dos empreendimentos. Assim, o objetivo das entrevistas 
com esses atores foi compreender como a ferramenta da avaliação é percebida e aplicada para 
selecionar, bem como acompanhar, os negócios investidos. O quadro 8, abaixo, resume as 
informações sobre o perfil das empresas e dos respectivos entrevistados. 
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Quadro 8: Resumo do perfil dos investidores 
Investidores  
Tipo  Código  
Ano de 
fundação 
Cargo  Idade Formação 
Venture 
capital 
VC1 2012 
Analista de 
Investimento 
22 anos 
Graduação em 
Administração 
Empréstimo  EP2 2015 Sócio Diretor 50 anos  Mestrado em Economia  
Participação 
acionária 
PA3 2014 Fundador  34 anos  
Mestrado em Administração 
Pública 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
3.1.2.1 VC1 
O primeiro investidor é do tipo venture capital, modalidade de investimento 
voltada para empresas emergentes que já possuem certa estrutura. Fundado em 2012 com 
atuação no Brasil, o VC1 conta com 5 funcionários e já investiu em 7 negócios sociais em 3 
grandes áreas: cidades (energia solar, reciclagem, mobilidade, entre outros), florestas nativas e 
educação. O fundo é focado tanto no impacto ambiental quanto social, por isso mescla 
negócios das duas áreas. A entrevista foi concedida pelo Analista de Investimento, de 22 anos, 
que considerou que o desempenho dos negócios investidos tem sido positivo, pois estão 
validando seus respectivos modelos, crescendo e até expandindo para outros países. Contudo, 
pondera que algumas empresas atuam em setores que ainda não estão consolidados e precisam 
de um tempo para amadurecer e mostrar seu impacto no mercado.  
 
3.1.2.2 EP 2 
A segunda investidora da amostra utiliza o empréstimo como tipo de 
investimento. A empresa que recebe o investimento pode ter isenção total dos juros do 
montante tomado caso atinja todas as metas de impacto estipuladas em contrato. A EP2 foi 
fundada em 2015 e inclui em seu portfólio atual 5 negócios nas áreas de cidadania, finanças 
sociais e alimentação, além de mais 6 em fase de evolução. Segundo o Sócio Diretor, 50 anos, 
que concedeu a entrevista, o fundo está em uma curva de aprendizado, definindo metodologia 
para acompanhamento dos negócios investidos e amadurecendo junto com eles. O objetivo da 
instituição é se tornar uma impulsionadora de negócios sociais, apoiando os empreendimentos 
com recursos financeiros e não financeiros em todas as fases de desenvolvimento.  
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3.1.2.3 PA 3 
O terceiro participante da amostra é investidor com participação acionária. Isto é, 
torna-se acionista do empreendimento. Foi fundado em 2014 e investem em negócios sociais 
que tenham objetivos alinhados com 3 dos 17 Objetivos do Desenvolvimento Sustentável da 
ONU. São eles: o terceiro, relacionado ao bem-estar; o décimo, voltado para redução da 
desigualdade; e o décimo primeiro dedicado a cidades e comunidades sustentáveis. Até o 
momento investiram em 5 negócios nas áreas de saúde, educação, habitação, saneamento, 
energia e alimentação. Conforme o Fundador, 34 anos, que concedeu a entrevista as empresas 
investidas possuem grande potencial de crescimento e impacto, mas ainda estão em fase de 
desenvolvimento e teste de hipóteses e premissas do negócio.  
 
3.2 RESULTADOS  
 
Os resultados apresentados a seguir foram identificados a partir das entrevistas 
realizadas com empreendedores e investidores. A codificação dos dados foi feita com vistas a 
identificar padrões e perfis semelhantes, reproduzindo o entendimento de cada um dos 
participantes acerca da temática de avaliação e destacando as rotinas e/ou iniciativas 
existentes. Por questão de organização, optou-se por representar os resultados em cinco 
blocos, seguindo o questionário: (i) avaliação ex ante; (ii) acompanhamento; (iii) avaliação ex 
post; (iv) maturidade da avaliação; e (v) percepções, sempre destacando os comentários 
pertinentes.  
 
3.2.1 Empreendedores 
3.2.1.1 Avaliação ex ante 
 
Dos 10 negócios entrevistados apenas a Tec2, Sau2 e Sau3 realizaram algum tipo 
de avaliação ex ante. Tec2 e Sau3 utilizaram-se de Teoria da Mudança para prever que 
impactos alcançariam com suas respectivas atividades, enquanto Sau2 trabalhou na 
identificação de indicadores para acompanhamento futuro, sem empregar necessariamente 
uma metodologia específica para isso.  
Nos 3 casos o objetivo foi o mesmo: determinar impactos potenciais para 
obtenção de investimento. Contudo, chama atenção o fato de que, apesar de terem sido 
conduzidas sob esta motivação, apenas um investidor solicitou estes dados na concessão do 
investimento para a empresa Sau2. Conforme apontado anteriormente, um dos investidores é 
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de impacto e este solicitou análise ex ante, o mesmo não tendo ocorrido com os demais 
investidores. Para o Gerente de Comunicação Corporativa da Sau2, há uma diferença 
considerável entre o investidor de impacto e o investidor tradicional, pois estes últimos 
vislumbram possibilidades de expansão e o potencial do negócio, sendo esses números 
suficientes para aprovação de investimento.   
A Sau3, por sua vez, não recebeu investimento de impacto, mas construiu uma 
Teoria da Mudança estudando inputs e macroprocessos para geração de outputs auxiliados por 
uma aceleradora brasileira. O Diretor de Experiência do Paciente da empresa afirma que, 
mesmo tendo feito esse estudo inicial, não conseguiram prever os resultados que têm hoje. O 
caso da Tec2 torna-se ainda mais expressivo ao se notar que um de seus investidores foi um 
fundo de impacto. Segundo o Diretor de Novos Negócios da empresa, o investidor não exigiu 
nenhum estudo e quando o fazem é em baixo nível de exigência de uma avaliação formal ex 
ante, eles buscam formas alternativas tais como story telling
23
. O relacionamento com o 
investidor da Tec2 é bastante positivo e fluido, não exigem nenhum indicador formal: 
empreendedor e investidor discutem sobre os resultados e impactos, sem necessidade de 
aplicação de pesquisa ou experimentação.  
Contudo, com base na discussão proposta no Capítulo 2 envolvendo o 
desenvolvimento da Teoria da Mudança (vide seção 2.2), ressalta-se que esta não é uma 
metodologia de avaliação ex ante. Trata-se de uma ferramenta para se pensar a estrutura do 
impacto, descrevendo a lógica de uma intervenção e seus respectivos resultados esperados 
conforme postulam Weiss ([1972] 1998), Imas e Rist (2009) e Gertler et al. (2016). 
Outros 4 empreendedores afirmaram terem feito uso de uma análise não 
estruturada como um esforço prospectivo de estimar resultados e/ou impactos, são eles: Cid1, 
Fin1, Fin2 e Tec1. As motivações para realizarem o estudo seguem no gráfico 1
24
: 
 
  
                                                            
23 De uma maneira geral, o story telling é uma ferramenta utilizada para contar brevemente uma história 
utilizando recursos audiovisuais. 
24 A somatória é maior do que o número total de empresas pelo fato dessa questão ser de seleção múltipla. 
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Gráfico 1: Motivações para realizar ex ante - Empreendedores 
 
 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
Para estas 4 empresas, a análise envolveu estudo de viabilidade utilizando 
informações de bases secundárias, análise de concorrentes, potencial de mercado, pesquisa 
direta com público alvo, nível de escalabilidade, custo operacional, market share, 
identificação dos principais players do mercado, entre outros pontos. Quando da solicitação 
de recursos financeiros, os investidores de Cid1, Fin2 e Tec1 não pediram nenhum tipo de 
avaliação ex ante. Apenas Fin1 afirmou ter feito essa análise para obtenção de investimento e 
ao solicitar recursos o investidor pediu essas informações. Contudo, o Presidente da Fin1 
afirmou que essa exigência foi menor do que ele esperava, não tendo sido relevante para 
seleção do negócio. O investidor estava mais interessado em entender o produto, potencial de 
crescimento e mercado, concorrência, dentre outros aspectos relacionados ao 
desenvolvimento financeiro do negócio. Para o investidor de Cid1 a avaliação ex ante não foi 
uma dimensão relevante, mas a partir do momento que o investimento foi aprovado o 
investidor passou a solicitar e acompanhar indicadores.  
Resgatando o estudo realizado por Fabiani et al. (2018), vide seção 2.4 do 
Capítulo 2, percebe-se que a avaliação ex ante não teve grande impacto na atração de recursos 
financeiros para os empreendimentos supracitados. Os autores defendem que há relação entre 
a mensuração dos resultados e impactos e a concessão de investimentos, sendo esta uma 
importante dimensão a ser considerada. Contudo, esta afirmação não foi confirmada por meio 
desta pesquisa visto que da amostra estudada, apenas Fin1 e Sau2 tiveram essa solicitação por 
Outros: 
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parte do investidor. Mesmo os negócios que possuem investidores de impacto não tiveram 
essa cobrança inicial.  
De uma maneira geral, o desenho da avaliação utilizado por Cid1, Fin1, Fin2, 
Sau2, Sau3, Tec1 e Tec2 foi o não experimental. As análises foram conduzidas, na maioria 
das vezes, por equipes internas utilizando dados secundários. Estudo de caso, estatística e 
análise de cluster foram alguns dos mecanismos de análise dos dados coletados inicialmente. 
Detalhes abaixo
25
: 
 
Gráfico 2: Caracterização da avaliação nos empreendimentos por tipo de equipe e dados  
  
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019)  
 
Por sua vez, Cid2, Edu1 e Sau1 afirmaram não ter feito uso de nenhum tipo de 
avaliação ex ante. Segundo o Diretor Executivo da Cid2, a dificuldade inicial do negócio 
inviabiliza uma pesquisa estruturada para se estimar impactos e/ou resultados, há temas mais 
urgentes a se tratar neste primeiro momento. No caso deles, especificamente, a dimensão da 
novidade do negócio também foi relevante, impossibilitando conhecer resultados práticos por 
ser algo diferente e novo no mercado. Assim, optaram por estruturar um plano de negócios e 
                                                            
25 Equipe mista é formada por participantes internos e externos ao negócio. A somatória do tipo de dados é maior 
que o número total de empresas pelo fato dessa questão ser de seleção múltipla.  
0
1
2
3
4
5
6
7
8
DADOS PRIMÁRIOS DADOS SECUNDÁRIOS
Tipo de dados 
A 
0
1
2
3
4
5
INTERNA EXTERNA MISTA
Tipo de equipe 
B 
82 
  
lançar o produto aos poucos, melhorando e adaptando conforme a utilização por parte dos 
clientes.   
No caso de Edu1 também não foi feito estudo detalhado sobre o negócio. 
Contudo, os gestores voltaram-se para análise de literatura existente sobre a proposta que 
estavam colocando no mercado e viram que ela já existia em outros locais e tinha impacto. 
Portanto, utilizaram-se da experiência de terceiros para aplicar o empreendimento no Brasil. 
Sau1 apresenta um olhar bastante crítico à temática de avaliação, entende este como um 
critério mais voltado à satisfação da comunidade acadêmica do que como uma necessidade do 
negócio. O Co-fundador entende que a avaliação pode até ser importante para o investidor, 
mas não é uma prioridade para o empreendedor social considerando o pouco recurso 
financeiro e humano que as empresas costumam ter.  
Este pensamento corrobora a percepção de Cid2 ao entender que o empreendedor 
tem outros focos no início do negócio. Ademais, na concepção de Sau1 a melhor avaliação é 
aquela que mostra o resultado na prática, impactando diretamente a vida das pessoas e 
investindo nas necessidades delas. O gráfico 3, abaixo, apresenta as razões pelas quais essas 
empresas optaram por não realizar uma análise ex ante
26
:  
 
Gráfico 3: Motivações para não realizar ex ante - Empreendedores 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
A partir do quadro 9, abaixo, percebe-se que, da amostra estudada, os negócios as 
áreas de Finanças Sociais e Tecnologias Verdes tiveram algum tipo de abordagem avaliativa 
no início do empreendimento. Em maior ou menor profundidade, os negócios conseguiram 
                                                            
26 A somatória é maior do que o número total de empresas pelo fato dessa questão ser de seleção múltipla. 
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realizar análises de base para seus respectivos empreendimentos mesmo com todas as 
dificuldades inerentes as fases iniciais da empresa.  
Dos 3 negócios da amostra de Saúde, dois fizeram análises não estruturadas, ou 
seja, não partiram de nenhuma abordagem padronizada, mas conseguiram estimar potenciais 
resultados e impactos do negócio. Seguindo a mesma linha tem-se Cid1, único representante 
de Cidadania. Os demais, por diversos motivos, não realizaram o estudo inicial. Considerando 
as informações supracitadas e o resumo abaixo, pode-se dizer que os negócios de Finanças e 
Tecnologias estão melhores posicionados no que tange à prática avaliativa. Ademais, a grande 
maioria dos empreendimentos não precisou de uma avaliação ex ante para obter investimento, 
apenas F1 e um dos investidores de S2 fez essa solicitação.  
 
Quadro 9: Resumo avaliação ex ante por área  
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
3.2.1.2 Acompanhamento  
 
Das 10 empresas entrevistadas, 9 fizeram previsão de acompanhamento de 
resultados e impactos: 7 delas seguem essa prática e 2 ainda não conseguiram implementar. 
Sau1 não planejou e não realiza nenhum tipo de acompanhamento por não considerar 
necessário. O Co-fundador enfatiza que uma instituição americana, por iniciativa própria, 
estruturou uma ferramenta de acompanhamento para mensurar o impacto social do negócio, 
contudo esse trabalho nunca foi colocado em prática. A Tec2, por sua vez, planejou essa 
iniciativa, mas por razões de custo alto e falta de pessoal especializado ainda não conseguiu 
implementar. O Diretor de Novos Negócios espera que consigam implementar no 
Área Código Realizou ex ante ? Desenho  
Investidor solicitou              
ex ante?
Cid1 Sim Análise não estruturada Não
Cid2 Não Não
Educação Edu1 Não Não
Fin1 Sim Análise não estruturada Sim
Fin2 Sim Análise não estruturada Não
Sau1 Não Não
Sau2 Sim Construção de Indicadores Sim e Não
Sau3 Sim Teoria da Mudança Não
Tec1 Sim Análise não estruturada Não
Tec2 Sim Teoria da Mudança Não
Tecnologias Verdes 
Cidadania 
Finanças Sociais
Saúde
Empreendedores 
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médio/longo prazos, mas reforça que é difícil priorizar esta atividade no cotidiano de uma 
start up. Há, ainda, um componente importante sobre o por quê acompanhar resultados e 
impactos, por exemplo: quem quer acompanhar estes dados? Seria de interesse dos clientes, 
investidores, funcionários? Segundo ele, sem a definição dessas perguntas não há motivação 
para tornar isso uma prática. Os clientes deles demandam pouco, por isso fazem um relatório 
trimestral simples como forma de prestação de contas e isso é suficiente para o público alvo 
da empresa.  
A Fin2 também planejou utilizar mecanismos de acompanhamento e chegaram a 
elaborar um plano em parceria com uma aceleradora brasileira. Os motivos pelos quais 
deixaram de acompanhar esses dados é semelhante ao da Tec2: o dia a dia do negócio é 
agitado e precisam gerar receita para se manter, tornando difícil adotar esta prática no 
cotidiano da empresa. Eles adicionam, ainda, a falta de pessoal especializado para realizar 
esta atividade. A Fin2 está em fase de expansão e planejam que no curto prazo o 
acompanhamento dos impactos seja colocado em prática. 
Em relação aos negócios que possuem a prática de acompanhamento, tem-se: 
Cid1, Cid2, Edu1, Fin1, Sau2, Sau3 e Tec1. O gráfico 4
27
, abaixo, relaciona as motivações 
para realização desse acompanhamento:  
 
Gráfico 4: Motivações para realizar acompanhamento – Empreendedores 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
  
                                                            
27 A somatória é maior do que o número total de empresas pelo fato dessa questão ser de seleção múltipla 
Melhorar a execução das
atividades
Cumprir requisitos do investidor
Determinar resultados parciais
da iniciativa
5 
3 
7 
85 
  
O processo de acompanhamento de todos esses negócios foi feito exclusivamente 
por equipe interna usando dados primários e secundários. Os indicadores
28
 foram construídos 
na fase ex ante ou após a implementação do negócio, a exemplo da Cid2 e Edu1. Há, ainda, 
uma combinação de indicadores financeiros mais tradicionais (faturamento, balancete) com 
indicadores específicos para cada negócio conforme suas características. Dados como 
faturamento, clientes ativos e pagantes e satisfação do cliente também foram mencionados, 
variando conforme a necessidade e especificidade do empreendimento. Alguns negócios 
fazem uso de comparações diversas (mensais, bimestrais, semestrais, etc.) periodicamente. 
Salienta-se que a Cid1 pretende que em algum momento deixe de realizar esse 
acompanhamento por meio de equipe interna e espera que ele passe a ser conduzido 
externamente, possivelmente para deixar a equipe livre para outras atividades. Mais detalhes 
no gráfico 5
29
 abaixo:  
 
Gráfico 5: Caracterização da avaliação nos empreendimentos por tipo de equipe e dados 
 Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
                                                            
28 As empresas não denominaram, especificamente, quais são os indicadores que utilizam, por isso não foi 
possível estabelecer uma lista contemplando todos eles.  
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Em todos os casos as empresas seguem acompanhando indicadores pré-definidos 
e fazendo comparações entre períodos e/ou locais em que o negócio opera. De toda forma, 
esses negócios sinalizam que seus respectivos processos ainda necessitam de 
amadurecimento, mas entendem que é necessário acompanhar o progresso e registrar 
informações ao longo da trajetória de desenvolvimento do empreendimento. 
Destaca-se o posicionamento de dois negócios no que tange à esfera dessa 
pesquisa. A Fin1, por exemplo, aposta em uma abordagem ampla envolvendo todos os seus 
funcionários no acompanhamento dos resultados e impactos. Em tempo real, todo colaborador 
pode visualizar os relatórios em uma televisão instalada nas dependências da empresa, além 
de realizarem reuniões com as equipes para apresentação dos resultados de determinado 
período. A dimensão da satisfação do cliente também é de extrema relevância para Fin1, pois 
utilizam a abordagem do Net Promoter Score para identificar o nível de lealdade dos clientes 
para com o produto oferecido. Segundo o Presidente, a empresa tem obtido resultados 
bastante satisfatórios. A Sau2, por sua vez, tem uma área conhecida como “sucesso do 
cliente” que, apesar de ser interna, funciona como uma consultoria técnica e é a responsável 
por extrair as informações diretamente do software do equipamento da empresa. Ademais, 
ligam uma vez ao mês para os clientes para acompanhar o nível de satisfação deles com o 
produto oferecido.  
 A partir do Quadro 10 abaixo percebe-se que, da amostra estudada, os negócios 
as áreas de Cidadania e Educação previram e acompanharam seus respectivos resultados e 
impactos ao longo da existência do negócio. Em seguida, destaca-se a área de Saúde com duas 
empresas, depois uma de Finanças Sociais e outra de Tecnologias Verdes. O panorama muda 
em relação às áreas e empresas que se destacaram na fase ex ante. Em exemplo, Edu1 que não 
fez estudo prospectivo demonstra-se ativa no acompanhamento, coletando e tabulando dados 
secundários a partir de bases nacionais (IDEB
30
, ENEM
31
). Cid2, que também não realizou 
avaliação ex ante, faz o acompanhamento dos seus resultados e impactos comparando-os sob 
diversas perspectivas. Apenas Sau1 segue sem avaliação ex ante e acompanhamento.   
Destaca-se, contudo, Fin2 e Tec2, que chegaram a planejar esta fase da avaliação, 
mas não chegaram a implementá-la de fato. Percebe-se, que nesses negócios há certa 
                                                            
30 Ideb é o Índice de Desenvolvimento da Educação Básica, criado em 2007, pelo Instituto Nacional de Estudos e 
Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira (Inep). Mais informações em: http://portal.mec.gov.br/conheca-o-ideb  
31 Exame Nacional do Ensino Médio (Enem) tem o objetivo de avaliar o desempenho do estudante ao fim do 
ensino médio. O resultado da prova é utilizado para ingresso em universidades brasileiras e em algumas 
estrangeiras, bem como para concessão de bolsas de estudo. Mais informações em:  
http://portal.mec.gov.br/enem-sp-2094708791  
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aproximação com a temática e a busca por um amadurecimento nesse quesito, mas o cotidiano 
da empresa e a limitação de recursos os impedem de tornar isso uma prática ativa.  
 
 
Quadro 10 - Resumo do acompanhamento por área 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
3.2.1.3 Avaliação ex post 
 
Dos 10 negócios estudados apenas 4 fizeram avaliação ex post, são eles: Cid2, 
Sau1, Sau2 e Tec2. Tanto Sau2 quanto Tec2 utilizaram o formulário GIIRS e ambas são 
certificadas como Empresas B. No caso de Sau2 o estudo é solicitado e custeado pelo 
investidor de impacto deles e, segundo o Gerente de Comunicação Corporativa, a empresa 
têm melhorado seus resultados progressivamente. Já Tec2 fez a avaliação por motivação 
interna com recursos próprios, pois a empresa queria identificar seus impactos. Segundo o 
Diretor de Novos Negócios, o investidor gosta de ter uma avalição do empreendimento, mas 
isso não é um requisito ou prioridade dele. O impacto da instituição é visto no dia a dia, 
diretamente na cadeia de valor envolvida no produto. 
Cid2 utilizou metodologia própria e equipe interna para identificar seus impactos 
retrospectivamente. Segundo o Diretor Executivo da empresa, os dados obtidos por meio do 
acompanhamento são utilizados também para estabelecer comparações antes e depois em 
períodos de 3 e 12 meses. Esta abordagem se aproxima de um quase-experimento e é baseada 
na experiência dos profissionais da empresa. Por fim, Sau1 fez avaliação ex post patrocinada e 
Área Código
Previsão de 
acompanhamento? 
Realizou 
acompanhamento? 
Cid1 Sim Sim
Cid2 Sim Sim
Educação Edu1 Sim Sim
Fin1 Sim Sim
Fin2 Sim Não
Sau1 Não Não
Sau2 Sim Sim
Sau3 Sim Sim
Tec1 Sim Sim
Tec2 Sim Não
Tecnologias Verdes 
Empreendedores 
Cidadania 
Finanças Sociais
Saúde
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realizada externamente por uma instituição francesa, mas o Co-fundador não possui os 
detalhes sobre como foi conduzida e que tipos de dados foram coletados. Sabe-se que foram 
utilizados indicadores personalizados no estudo, tais como número de clientes, melhorias no 
bem-estar, eficiência do produto e escalabilidade, além da combinação de dados qualitativos e 
quantitativos.  
Os demais negócios, isto é, Cid1, Edu1, Fin1, Fin2, Sau3 e Tec1, não fizeram 
nenhuma avaliação ex post até o momento. O gráfico 6
32
  abaixo relaciona os motivos pelos 
quais esse estudo ainda não foi realizado. 
 
Gráfico 6: Motivações para não realizar ex post - Empreendedores 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
A partir desses dados é possível perceber que não há uma única motivação ou uma 
motivação principal para a não realização dessa atividade. O desconhecimento de 
metodologia demonstra a falta de domínio sobre as possibilidades de monitoramento e 
avaliação disponíveis o que pode ser explicado pelo fato de a grande maioria das avaliações 
serem conduzidas internamente. Os funcionários incluem a atividade avaliativa em suas 
rotinas, mas isso não significa que sejam conhecedores profundos de metodologias 
padronizadas e reconhecidas cientificamente.  
O tempo está diretamente relacionado a esse contexto, pois as práticas de 
avaliação estão envoltas às atividades cotidianas e nem sempre é possível realiza-la no prazo 
(vide Fin2 e Tec2, na fase de acompanhamento, que não conseguiram implantar a atividade). 
Por outro lado, há negócios que ainda não identificaram a necessidade de se estabelecer 
avaliação ex post, talvez por ainda estarem em fase de amadurecimento ou escalando seus 
                                                            
32 A somatória é maior do que o número total de empresas pelo fato dessa questão ser de seleção múltipla 
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modelos. Há que salientar que alguns negócios, especificamente Tec1, Edu1 e Sau3, já 
possuem mais de 5 anos desde sua fundação e optaram por ainda não estabelecer essa prática 
por diferentes motivos.  
 O custo e a falta de pessoal especializado também figuram na lista de motivações 
em menor número que os demais, porém trata-se de um aspecto de relevância para essa 
discussão. Os negócios estão ainda em fase de crescimento e escalando seus modelos. Nesse 
contexto dispender recursos financeiros e o tempo da equipe para conduzir uma avaliação ex 
post está fora da realidade desses empreendimentos, pois precisam dedicar-se às atividades do 
cotidiano das empresas e fazê-las funcionar e ter rentabilidade, seja ela social ou financeira.  
Segundo destaca Lazzarini (2018), a dimensão do custo é uma das três questões-
chave para a mensuração (ao lado de comparabilidade e causalidade), pois muitas vezes há 
necessidade da coleta intensiva de dados e análise sofisticada, o que pode acarretar altos 
dispêndios financeiros. Um caso interessante de ser destacado é o da Cid1, pois possuem um 
investidor de impacto e afirmaram não ter tido cobrança para realizar este tipo de estudo; 
focam-se no trabalho diário e isso tem sido suficiente até o momento.    
Salienta-se que Edu1, Fin2 e Sau3 planejam realizar o estudo no curto prazo; cabe 
destacar que Edu1 pretende utilizar metodologia de propensity score comparando escolas 
públicas e privadas que usam o produto da empresa com aquelas que possuem perfil 
semelhante, mas que não fazem uso. Essa análise será planejada e conduzida por equipe 
interna. O Sócio Fundador da empresa menciona, ainda, a dificuldade em se estabelecer 
grupos de controle e comparação em seu negócio, dado a complexidade envolvida no 
processo. Mesmo sem realizar um estudo robusto metodologicamente, acredita que a empresa 
tem conseguido atingir o impacto esperado.     
Já Cid1 e Tec1 estimam realizar avaliação ex post no médio ou longo prazos. O 
Coordenador de Projetos da Tec1 afirma que atualmente o negócio tem um olhar mais voltado 
para o lado financeiro do que para o impacto social, mas acredita que precisam revisar o que 
já fizeram para estimar o impacto que alcançaram por meio do negócio.   
O Quadro 11, abaixo, resume e demonstra que o número de negócios que já 
realizaram avaliações ex post é baixo, apenas 4 das 10 entrevistadas. As áreas de Educação e 
Finanças Sociais não tiveram nenhum representante dentre os que utilizaram essa prática, 
cabendo destaque à área da Saúde com dois representantes. Apesar de Sau1 não ter 
institucionalizado nenhuma prática ex ante ou de acompanhamento, realizou uma avaliação ex 
post conduzida por instituição externa. Ainda assim, de acordo com discurso do Co-fundador, 
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esta iniciativa não foi motivada internamente em virtude de acreditar que há outras formas 
mais eficazes para comprovação do impacto atingido.  
Percebe-se que há um movimento por parte dos negócios que não realizaram ex 
post de fazê-lo em algum momento futuro, mas isso não é uma prioridade. Diferente das 
demais fases – ex ante e acompanhamento – em que houve um esforço em grande parte das 
empresas em se estabelecer números, indicadores e uma certa prática avaliativa, na fase ex 
post este ainda não parece ser uma meta a ser atingida com urgência. Além das motivações 
supramencionadas, não há uma cobrança sobre isso vinda de nenhum dos stakeholders dos 
negócios, corroborando na não efetivação dessa prática.  
 
Quadro 11: Resumo avaliação ex post por área 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
3.2.1.4 Nível de maturidade da Avaliação 
 
A cada um dos entrevistados foi solicitado que desse um valor, de 0 a 10, sobre o 
nível de maturidade das práticas avaliativas dos seus respectivos negócios. Com exceção de 
S1, todos os demais responderam à questão. Por isso, considera-se a amostra de 9 empresas 
nesta seção. As respostas variaram de 2 a 8, conforme gráfico 7, abaixo: 
 
 
 
 
 
Área Código Realizou ex post ? Desenho  
Cid1 Não
Cid2 Sim Comparação antes e depois
Educação Edu1 Não
Fin1 Não
Fin2 Não
Sau1 Sim Sem informações
Sau2 Sim GIIRS
Sau3 Não
Tec1 Não
Tec2 Sim GIIRS
Cidadania 
Finanças Sociais
Saúde
Tecnologias Verdes 
Empreendedores 
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Gráfico 7: Maturidade das práticas de avaliação – Empreendedores 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
De maneira unânime, os entrevistados afirmaram que precisam melhorar as 
práticas avaliativas. Para Fin2, que se deu a menor nota, o negócio está longe de fazer uma 
avaliação correta e completa, pois ainda necessitam de mais recursos humanos e financeiros, 
além de encontrar a metodologia ideal a ser aplicada na avaliação do negócio. A Cid1, que se 
considera no nível 8, afirma que tem todas as informações necessárias para a tomada de 
decisão, mas ainda há espaço para melhorias. Analisando pela óptica do empreendedor, com o 
dia a dia agitado de uma start up, com as limitações de recursos humanos e financeiros e 
todas as dificuldades inerentes ao negócio, a Cid1 cumpre a função de entregar resultados e 
impactos mesmo que não tenha uma metodologia científica robusta para tratar e analisar os 
dados de maneira profissional. Tal entendimento vai de encontro ao postulado por Cid2, que 
também entende que precisa melhorar a abordagem avaliativa, pois o que faz hoje é muito 
amador e carece de maior profissionalismo.   
O posicionamento da Tec2 também aponta para a necessidade de amadurecimento 
do ciclo de avaliação. Apesar de terem feito uma avaliação ex ante, ainda não conseguiram 
implementar uma lógica de acompanhamento. Para o Diretor de Novos Negócios, quanto 
mais robusta e bem construída for a teoria da mudança, menor é a necessidade de quantificar 
o impacto. Adiciona, ainda, que se os investidores quiserem uma avaliação completa e 
estruturada devem estar dispostos a custear, pois o empreendimento não pode ter despesas 
além daquelas consideradas vitais para o bom funcionamento do negócio.  
O caso da Sau2 é interessante de ser ressaltado, pois apesar de terem realizado 
todas as fases, isto é, avaliação ex ante, acompanhamento e ex post, ainda não utilizam essas 
informações de maneira estratégica. Segundo o Coordenador de Comunicação Corporativa, 
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não há uma rotina para se discutir a difusão dessas informações, em como torná-las um 
diferencial mercadológico ou para gerar melhorias efetivas no produto. Isto se dá pelo fato de 
não possuírem os recursos humanos necessários para estudar os dados e cruzá-los com 
diferentes dimensões de interesse da instituição. Tal achado é o oposto do que propõem 
Franks e Vanclay (2013) e Vanclay et al. (2015), ao afirmarem que a avaliação deve 
funcionar como um processo de gestão e se tornar estratégica para o negócio. Há, portanto, a 
necessidade de amadurecimento e tratamento correto dessas informações para que se tornem 
diferenciais e estratégicas.   
Apesar de todas as empresas relatarem dificuldades na implantação de rotinas 
avaliativas, percebe-se, a partir dos valores atribuídos, que as empresa de Cidadania, 
Educação e Tecnologias Verdes são as melhores posicionadas no que tange a práticas e 
iniciativas de avaliação seguidas por Sau2, Sau3 e Fin1.  
  
3.2.1.5 Percepções 
 
O conjunto de perguntas relacionados à percepção dos entrevistados buscou 
identificar os respectivos pontos de vista sobre a temática da avaliação. Ao serem 
questionados sobre a importância da avaliação para obtenção de investimento financeiro, de 
uma maneira geral os respondentes afirmaram que depende do tipo de investidor, mas que a 
avaliação em si não é um diferencial ou fundamental para a obtenção de recursos financeiros. 
Segundo T1, o principal fator de importância para se fazer uma avaliação é para mensurar o 
risco do investimento, pois ela contribui para identificar o risco inerente ao negócio 
corroborando na tomada de decisão. Na visão de E1 ela tem duas funções principais: interna, 
já que os resultados da avaliação podem promovem mudanças endógenas; e direcionadora de 
recursos, colaborando na melhoria operacional e na governança do empreendimento.  
Para o CEO da Fin2, a avaliação torna o negócio mais atraente para o investidor, 
ter um propósito e impactar pessoas é interessante do ponto de vista do negócio. Apesar disso, 
entende que o investidor, seja qual for sua orientação, quer o retorno sobre o investimento que 
está realizando e se o empreendedor não demonstrar escalabilidade dificilmente receberá 
recursos financeiros. Tabular dados e fundamentar a proposta com números e metodologia 
sofisticada é positivo e ajuda na área comercial, mas só esta iniciativa não vai garantir o 
investimento. Segundo a Cid1, antes de obterem investimento entendiam que uma avaliação 
era fundamental, mas quando passaram a buscar de fato recursos perceberam uma necessidade 
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muito baixa, já que o plano de negócios foi suficiente para convencer o investidor sobre o 
potencial do negócio.  
A visão de Sau3 carrega bastante simbolismo. O Diretor de Experiência do 
Paciente, não vê uma relação direta entre avaliação e investimento, mas entende como uma 
consequência indireta. Neste sentido, acredita que a avaliação tem dois significados: o 
primeiro, é o de evidenciar o propósito do negócio, comprovar o impacto gerado; o segundo é 
a tendência de um negócio de impacto ter mais sucesso que as empresas tradicionais, visto 
que funcionários e clientes percebem que não estão ali somente pelo dinheiro e sucesso 
empresarial, mas sim para fazer um capitalismo diferente e colaborar com o desenvolvimento 
de outras pessoas e do país, carregando um discurso de valor para a sociedade. Esse discurso 
carrega forte aproximação com os postulados de Potma (2016), pois a autora afirma que 
mensurar o impacto social também serve como motivação para os funcionários, promovendo 
o orgulho de pertencimento.  
Ademais, o entrevistado também afirma que os potenciais investidores se 
interessam por esse conjunto. Destaca, inclusive, que a empresa Sau3 é procurada por 
investidores por causa desse híbrido entre impacto social e lucro. Tal colocação é reforçada 
pela literatura, pois o alcance desse impacto positivo a partir dos esforços do negócio é um 
tipo de retorno para os investidores e eles buscam por empreendimentos com essas 
características (RAMANI, 2017).  
O segundo questionamento foi relacionado a importância da avaliação para que o 
negócio demonstre resultados e impactos a diferentes stakeholders. O Presidente da Fin1 
defende que quando se tem uma avaliação, o negócio consegue ter uma maior perspectiva de 
desempenho e se adaptar às mudanças conforme a necessidade. Por exemplo, se um investidor 
quer saber a quantidade de clientes pagantes e o empreendedor tem isso em mãos, consegue 
negociar melhor e apresentar dados confiáveis. A Cid2 compartilha do mesmo pensamento, 
pois entende que avaliar é importante, principalmente, para o crescimento do negócio. Quanto 
mais o empreendedor tem noção dos resultados e impactos alcançados, mais fácil se torna 
comercializar seus produtos; a avaliação torna-se, portanto, estratégica. Em consonância, 
Sau2 reforça que além da importância de se ter esses dados em mãos, há a necessidade de 
saber apresentá-los para os diferentes públicos de interesse, pois cada um carrega suas 
próprias expectativas em relação aos resultados esperados.   
Já o respondente de Cid1 possui uma visão mais crítica quanto a essa possível 
importância. Segundo ele, a avaliação que chamou de stricto sensu, isto é, aquela que segue 
os parâmetros acadêmicos contendo grupos de tratamento e comparação, não é efetiva para 
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comunicação com diferentes stakeholders, pois poucos entendem estes dados e vão, de fato, 
usar os resultados para algum fim específico. A avaliação pela avaliação, isto é, sem um foco 
específico no negócio, acaba não sendo útil no dia a dia corporativo. O Sócio Fundador da 
Edu1 também tem uma visão crítica em relação ao tema, principalmente no que tange à 
confiabilidade dos dados produzidos a partir da avaliação. Reforça a necessidade de medir 
resultados adequadamente, pois na grande maioria dos estudos avaliativos brasileiros, de 
quaisquer naturezas, há uma lacuna entre a atividade e os resultados e impactos gerados, 
deixando a desejar em termos de rigor científico.  
Acompanhando a percepção de Cid1 e Edu1, Sau1 afirmou que a missão do 
Negócio de Impacto é a de impactar pessoas e melhorar a vida delas por meio de um 
empreendimento comercial. Nesse sentido, não vê como necessário investir recursos em uma 
avaliação, já que o empreendedor precisa vender produtos e contratar pessoas e é dessa forma 
que estará impactando e cumprindo sua missão social. Contar uma história é mais importante 
que mostrar números. Caminhos alternativos para se demonstrar isso podem ser relatórios, 
fotos, vídeos, documentários, entre outros. Segundo o Co-fundador, essas iniciativas têm mais 
poder que gráficos.  
A terceira questão é relacionada com a importância da avaliação para que um 
negócio de impacto possa ser melhor planejado e gerenciado do ponto de vista estratégico e 
operacional. O Presidente da Fin1 a considera fundamental, pois a possível variação nos 
resultados ao longo do tempo é um bom direcionador para o gerenciamento e escolha sobre o 
melhor caminho a seguir. Acrescenta ainda, que os números por si só não são reveladores, é o 
contato com cliente e as observações do cotidiano que mudam o negócio efetivamente. A Fin2 
vai além: como a empresa deve se organizar internamente para que os dados avaliativos sejam 
utilizados da maneira correta? Para o CEO, o impacto deve ser trabalhado em paralelo com o 
negócio principal, do contrário ele não se tornará uma prioridade e a empresa seguirá o 
caminho das tradicionais. Para Sau2, usar bem os dados da avaliação é uma vantagem 
competitiva que deve ser buscada como um diferencial mercadológico.  
E1 relatou um caso especial sobre avaliação e gestão operacional. Em certo 
momento tentou fazer uma avaliação aleatorizada utilizando grupos de controle e comparação 
em parceria com uma instituição renomada. Contudo, não conseguiram efetivar por questões 
operacionais e políticas, pois precisavam de autorização externas de parcerias que não foram 
concedidas.   
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A última questão era livre, os entrevistados podiam tecer comentários finais caso 
considerassem necessário. Sau3 e Tec1 seguiram um caminho semelhante, pois ambos 
afirmaram não estarem satisfeitos com a avaliação em suas respectivas empresas, contudo 
entendem que dado o contexto e as incertezas em que vivem consideram que conseguem 
entregar bons resultados e atingir o tão falado impacto social. Tec1, por exemplo, elabora seus 
relatórios de maneira simples e direta, sem ferramentas padronizadas para tal. Há necessidade 
de equilibrar os recursos de modo a atender o cliente e fazer o negócio funcionar.  
Fin1 seguiu uma linha crítica e acredita existir uma visão assistencialista em 
relação ao impacto social. Segundo o Presidente, esse impacto deve estar no core do negócio, 
fazer parte do dia a dia da instituição. No caso deles, ao atender bem o cliente e oferecer todas 
as ferramentas disponíveis para ele gerir seu próprio negócio o impacto está sendo gerado, ou 
seja, ele está intrínseco na atividade principal. Essa ideia também é compartilhada por Tec2 
que acredita que o seu negócio possui vantagem no que tange à comprovação de impacto, pois 
trabalham com reciclagem e toda ação impacta diretamente na cadeia de valor em todos os 
níveis.   
O Diretor Institucional da Cid1 também deu um parecer crítico em relação ao 
tema. Segundo ele, existe um anseio grande em relação a avaliação de impacto e, em paralelo, 
uma compreensão pequena do que ela significa e para que ela serve de fato, sendo que tal 
realidade atinge todo o ecossistema. Há uma euforia e uma cobrança que ignoram a realidade 
vivida em um negócio de qualquer natureza, e neste sentido ele não acredita que exista uma 
utilidade em ter uma avaliação criteriosa por hora. Para ele, o discurso da avaliação ainda é 
acadêmico e não faz parte do universo das empresas que buscam se manter em funcionamento 
equilibrando despesas, receita e impacto.   
Importantes insights surgiram a partir das entrevistas com os representantes das 
empresas. O principal deles envolveu trade-offs entre lucro versus impacto social e o modelo 
de governança que esse tipo de negócio deve adotar idealmente. Tais discussões podem ser 
sumarizadas como os “dilemas do empreendedor de impacto”, pois atingem quase a totalidade 
dos empreendimentos que participaram dessa pesquisa. Para Fin2 e Tec2, em algum momento 
as atividades da empresa não gerarão retorno financeiro, mas terão impacto significativo. Em 
outras situações pode ocorrer o oposto e a empresa perderá no quesito impacto social, mas 
ganhará em receita. De um modo geral, acreditam que este dilema é pouco discutido no 
ecossistema dos Negócios de Impacto e deveria ser foco de mais discussões, o que certamente 
beneficiaria a todos.  
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Por outro lado, Cid1 diz que apesar desses trade-offs serem comuns, o discurso da 
empresa é de sempre optar por obter maior impacto em detrimento do lucro, mas tendo em 
mente a preocupação com a sustentabilidade financeira. Em consonância, Edu1 afirma que 
mandato do investidor é que nessas situações sempre optem por atingir maior impacto, pois 
essa é missão do empreendimento social. Nesses dois casos, Cid1 e Edu1, percebe-se a forte 
influência do investidor e como ele direciona as atividades conforme sua orientação. Há que 
se destacar que esses trade-offs também podem variar de acordo com a natureza do negócio, 
pois Cid2 afirma que nunca precisou fazer este tipo de escolha, dado a natureza do negócio 
que operam.  
Ademais, Sau2 relatou um impacto não intencional advindo do equipamento 
principal do negócio deles. A proposta da empresa é oferecer equipamentos que dão suporte 
na identificação de prioridades no atendimento de urgência e emergência, agilizando o 
processo e auxiliando na tomada de decisão. De certa forma, dispensa o uso de mão de obra 
de um grande número de funcionários o que, na maioria das vezes, ocasiona em reorientação 
das atividades dos funcionários, realocando-os em outros setores. Contudo, há casos em que o 
uso do aparelho levou a demissão de funcionários. Tal situação parece ser comum no dia a dia 
de empresas tradicionais e não geraria grandes preocupações, mas no ambiente de um 
Negócio de Impacto, esta consequência acarreta um impacto negativo que deve ser 
supervisionado e acompanhado. Por isso, Sau2 tem a política de acompanhar seus clientes e, 
na medida do possível, tentar minimizar essas perdas.  
 
3.2.2 Investidores  
3.2.2.1 Avaliação ex ante 
 
As três investidoras entrevistadas têm visões distintas sobre a necessidade e a 
utilidade da avaliação ex ante. O processo de seleção de investimento na VC1 não envolve 
uma avaliação no sentido amplo, pois não há uma formalização ou ferramentas específicas 
para tal. Ao receber um negócio que busca investimento é feito um trabalho de levantamento 
de informações para verificar se o investimento é válido e quais são os riscos envolvidos. 
Segundo o Analista de Investimento que concedeu a entrevista, se trata mais de uma análise 
do que uma avaliação estruturada propriamente dita.  
Todo o trabalho é feito em parceria com o candidato ao investimento, podendo 
incorrer em desistência e consequente não efetivação do processo. Destaca-se ainda que VC1 
relaciona os resultados e impactos previstos dos negócios aos Objetivos do Desenvolvimento 
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Sustentável da ONU. A coleta de dados, ferramenta de análise, indicadores, entre outros 
elementos dessa fase são coletados conforme a especificidade de cada negócio. De toda 
forma, os resultados gerados tendem a ser mais de cunho qualitativo e analítico, sem 
necessidade de aplicação de ferramentas estatísticas. O relatório gerado a partir desse 
processo é de uso interno, direcionado aos investidores. Uma vez que o candidato seja 
aprovado entra na fase de due diligence e são contratados terceiros para fazer análise 
financeira e trabalhista.  
O processo utilizado por EP 2 envolve um entendimento diferente do próprio 
termo “seleção”. O investidor entende que esse deve ser um processo de amadurecimento, de 
apoio e suporte para o desenvolvimento do modelo de negócios e não uma fase de aprovação 
ou desaprovação. Quando recebem negócios que buscam obter investimento o primeiro passo 
é a verificação detalhada da proposta e da atividade que realiza. Em seguida passam a ter um 
acompanhamento daquele negócio, dando suporte na construção de um modelo firme, 
definindo indicadores e estruturando conforme necessário, capacitado o empreendedor para 
que, no futuro, possa seguir sozinho. A coleta de dados, ferramenta de análise, indicadores, 
entre outros elementos dessa fase são coletados conforme a especificidade de cada negócio, 
de maneira similar ao que é feito por VC1. Diferente deste, os resultados costumam ser 
públicos e podem ser acessados diretamente no Website do investidor.  
A partir do momento que EP2 identifica que o negócio está pronto ele passa por 
um conselho de investimento que irá analisar e aprovar ou não aquele empréstimo. Caso não 
seja aprovado, o ciclo recomeça até que ele ganhe maturidade para tentar novamente. VC1 e 
EP2 consideram a avaliação como um critério para a seleção do negócio e elencam como 
informações essenciais para essa análise: definição de indicadores de resultados e impactos, 
projeção de retorno social e financeiro, oportunidades de mercado e o problema a ser 
resolvido a partir da atuação do negócio.  
Por fim, para PA3 a avaliação não é essencial nesse primeiro momento, pois os 
negócios estão em fase de desenvolvimento. O investidor não exige uma avaliação embasada 
por grupos de controle e tratamento e padrões rígidos por acreditar que isso é sofisticado 
demais para o estágio em que os negócios se encontram. Eles não têm tempo, dinheiro ou 
expertise, pois precisam dedicar-se ao cotidiano do negócio. O estudo inicial é feito com base 
na análise de potencial do empreendimento. Custo alto para empresas e investidores e decisão 
estratégica são as motivações principais para não solicitar uma avaliação padronizada nesse 
primeiro momento.  
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As três investidoras empregam a Teoria da Mudança para estimar o impacto do 
negócio. Nos três casos ela é construída em parceria com os empreendedores. Destaca-se que 
em PA3 a construção dessa teoria se dá após a seleção do negócio e adiciona um caráter ainda 
mais flexível a essa primeira etapa, pois constroem o que chamam de Tese de Impacto. 
Segundo o Fundador ela é menos estruturada que a Teoria da Mudança, contudo, identificam 
elementos de outputs e outcomes para acompanhamento futuro.  
 
3.2.2.2 Acompanhamento  
 
Após a seleção do negócio, VC1 faz o acompanhamento dos resultados e 
impactos dos seus respectivos investidos. O negócio envia os resultados mensalmente e VC1 
os analisa, a cada quatro meses produz relatórios com todo esse material e encaminha para 
análise dos investidores do fundo. Basicamente, há o monitoramento do que foi planejado na 
avaliação ex ante, ajustando quando necessário. O desenho da avaliação varia muito de caso 
para caso, mas no geral buscam utilizar amostragem que seja estatisticamente válida. O 
Analista de Investimento da VC1 reforça existe certa dificuldade em se obter avaliação 
completa com grupos de controle e tratamento aleatorizados (experimento), visto que 
dependendo do tipo de negócio essas informações são difíceis de se obter. Os resultados desse 
acompanhamento são divulgados via relatórios públicos e internos, vídeos e reuniões para 
funcionários, investidores e acadêmicos/pesquisadores.  
Os investidos de EP2 passam também por acompanhamentos periódicos de 
resultados e impactos. Segundo o Sócio Diretor, as primeiras reuniões são de alinhamento 
com a equipe para discutir dúvidas e melhorias, e a medida que o negócio avança identificam 
a necessidade de ampliar ou diminuir os contatos. Se o empreendimento estiver se 
desenvolvendo e atingindo o impacto esperado a tendência é que menos reuniões ocorram; do 
contrário elas aumentam. Esta é uma forma de garantir que o negócio vai retornar o 
investimento realizado. O desenho do acompanhamento vai depender do que foi decidido na 
Teoria da Mudança construída inicialmente, logo, é caso a caso. A responsabilidade do 
levantamento dos dados é do empreendedor, que deve enviá-los para apreciação do investidor. 
Seguindo a proposta da avaliação ex ante, os resultados são divulgados para funcionários, 
conselho e para todos que tiverem interesse, pois os relatórios ficam disponíveis no Website 
do investidor.  
Um ponto interessante de se destacar é que o acompanhamento de EP2 demonstra 
a evolução do negócio e a medida que o empreendimento atinge as metas há uma diminuição 
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na taxa de juros do empréstimo, que pode chegar a zero dependendo do desempenho dele. Por 
isso, esta fase é de extrema relevância tanto para empreendedor quanto para investidor. Há um 
guia de boas práticas elaborado pela EP2 que deve ser seguido por todos os negócios do 
portfólio, nele constam todas as informações necessárias para a correta elaboração de 
relatórios e condução das atividades.  
Após a seleção do negócio e como parte do processo, PA3 cria em parceria com o 
empreendedor a Tese de Impacto e a partir da definição prévia dos outputs e outcomes iniciam 
o acompanhamento. Trata-se de um primeiro passo para mensuração e reporte desses 
resultados, cabendo ao empreendedor a maior responsabilidade no processo. A tese é bastante 
objetiva e rápida: a empresa coloca missão, propósito, resultados e mudança esperada. Em 
seguida, se constrói uma árvore de impacto com as métricas, beneficiários, número estimado 
de pessoas atingidas, entra outras informações relevantes.  
Uma das ferramentas utilizadas para traçar essa evolução dos negócios em PA3 é 
o formulário GIIRS. Cada um dos investidos deve preencher os dados na plataforma e obter a 
pontuação, sendo este um exercício inicial para fomentar o acompanhamento do impacto 
dentro das empresas. Não há exigência do investidor para que as investidas se certifiquem 
como Empresa B e caso queiram obter o certificado cada negócio deve arcar com os custos. 
Apesar disso, o discurso de PA3 é flexível e percebe-se que não há exigências para uma 
análise padronizada e institucionalizada nas empresas, a abordagem que utilizam é mais 
informal se comparada aos demais. 
VC1, EP2 e PA3 elencam as motivações para realizar essa análise, conforme 
gráfico 8, abaixo:  
Gráfico 8: Motivações para fazer acompanhamento - Investidores  
  
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
Outros: 
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3.2.2.3 Avaliação ex post 
 
VC1 já fez avaliação ex post com seus respectivos investidos via parceria com 
instituições acadêmicas brasileiras e via formulário GIIRS. Neste segundo caso não há uma 
regra específica, deve ser feito quando o fundo de investimento, VC1, tiver que fazer sua 
avaliação de re-certificação, pois são uma Empresa B. Seus investidos não precisam se 
certificar, mas devem preencher o formulário obrigatoriamente. Nesse contexto, a avaliação 
ex post depende de cada caso, não há um padrão formalizado e institucionalizado que deve ser 
seguido por todos. Tipo, coleta e análise de dados dependem do perfil de cada negócio e 
podem seguir por caminhos diferentes. O Analista de Investimento reforça que a atuação em 
parceria com a academia foi bastante positiva, visto que os pesquisadores possuem maior 
aproximação e experiência na temática de avaliação, o que gera confiabilidade nos resultados 
gerados.  
De acordo com o Sócio Diretor, EP2 iria realizar sua primeira avaliação ex post de 
resultados e impactos em dezembro de 2018, pois um dos empreendimentos investidos 
quitaria o pagamento do empréstimo efetivado. A entrevista para este trabalho foi realizada no 
início de dezembro e até o momento não havia sido feito o estudo. Em relação ao desenho da 
avaliação a expectativa é utilizar os dados e relatórios gerados na proposta de avaliação ex 
ante e acompanhamentos para traçar uma comparação entre o que foi estimado e do que foi 
alcançado efetivamente pelo negócio.  
Em um caso específico, PA3 realizou em parceria com uma instituição 
universitária brasileira para a avaliação de um dos negócios do portfólio. Sem muitos 
detalhes, o Fundador informou que se tratou de uma análise mais qualitativa utilizando grupo 
focal com os clientes do empreendimento em questão. Contudo, a própria PA3 nunca realizou 
esse tipo de avaliação por conta própria, pois ainda não considera necessário dado o estágio 
de maturidade em que seus negócios se encontram.  
 
3.2.2.4 Nível de maturidade da avaliação   
 
Esta pergunta foi direcionada a entender o nível de maturidade do processo de 
avaliação das empresas que compõem o portfólio dos investidores. Os representantes de cada 
fundo deram-se notas entre 0 e 10.  
VC1 considerou seu processo ex ante, acompanhamento e ex post em um bom 
nível de maturação, o que corroborou com a nota 8. EP2, por sua vez, considerou que as 
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empresas investidas estão em um processo de evolução e aprendizagem na utilização de 
ferramentas de avaliação e acompanhamento. Analisando todas as empresas do portfólio 
acredita que estão no nível 4. Por fim, o Fundador de PA3 dá a empresa duas notas distintas 
de acordo com o contexto: se considerar a avaliação de uma forma ampla, a nota seria 3; mas 
partindo da Tese de Impacto que eles utilizam acredita que a nota é 8, pois ela é mais robusta, 
consistente e torna-se o instrumento de acompanhamento do negócio.   
 
3.2.2.5 Percepções  
 
O conjunto de perguntas relacionados à percepção dos entrevistados buscou 
identificar os respectivos pontos de vista sobre a temática da avaliação. Ao serem 
questionados sobre a importância da avaliação para obtenção de investimento financeiro as 
respostas apresentaram diferentes direções.  
Por exemplo, para VC1 a avaliação é muito importante, pois é um meio para 
comprovar a tese de mudança tanto do negócio quanto do investidor. Dessa maneira o 
investidor tem certeza de que está investindo em uma iniciativa de impacto. EP2 usa uma 
abordagem mais flexível para dimensionar essa relevância por acreditar que a maioria das 
empresas que buscam o apoio financeiro deles não tem um processo avaliativo evoluído, pelo 
contrário. As empresas chegam em um nível muito incipiente do negócio e um dos objetivos 
da EP2 é ajudá-las no desenvolvimento de todas as fases. Não ter uma avaliação não é um 
impeditivo para se candidatar a obter investimento, mas nesse caso ela passará por um 
processo de acompanhamento de ciclo total até que esteja pronta para ter sua solicitação 
enviada ao conselho que aprova o investimento. Uma vez concedido o empréstimo, avaliação 
torna-se um pilar fundamental e é associada aos juros. Para PA3 esta dimensão é pouco 
relevante para obtenção de recursos financeiros visto que os negócios estão em fase 
embrionária e não tem capacidade ou expertise para desenvolver estudos de resultados e 
impactos de longo prazo. Esta exigência inicial não condiz com a realidade dos negócios.  
O segundo questionamento relaciona-se com a importância da avaliação para 
demonstrar resultados e impactos a diferentes stakeholders. VC1 acredita que ela colabora em 
ir além dos resultados e impactos que seriam óbvios, ou seja, identificar qualitativamente e 
quantitativamente as mudanças provocadas em virtude da intervenção. O Sócio Diretor de 
EP2 associa esta questão ao crescimento do negócio, é uma forma de mostrar sua função para 
todos os interessados. Acrescenta que existem outras formas de demonstrar esse valor para a 
sociedade em geral, tais como vídeos, abertura da empresa à visitação, mídias, entre outras. 
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Contudo, a avaliação de impacto e resultados completa serve tanto como uma forma de 
divulgação quanto como forma de melhoria dos processos tornando-se, portanto, uma 
ferramenta de gestão. PA3, assim como os demais, acredita que é importante principalmente 
porque evidencia a tese de impacto, colaborando com o crescimento tanto do fundo de 
investimento quanto do negócio em si. 
A terceira pergunta versa sobre a importância da avaliação para o melhor 
planejamento e gerenciamento estratégico e operacional do empreendimento. Os três 
investidores acreditam na importância da avaliação como instrumento de gestão, pois assim é 
possível tomar decisões mais assertivas identificando os pontos de melhoria por meio do 
acompanhamento. Ademais, esta também é uma forma de assegurar que a empresa não se 
afaste de sua missão e não perca a razão de ser.  
Como comentários finais, VC1 destacou a dificuldade em se estabelecer 
avaliações completas e aleatorizadas, dada a dificuldade na identificação de grupos de 
controle e comparação ideais. Cada caso é um caso e, apesar de considerarem que possuem 
um bom desempenho no assunto, ainda há espaços para melhorias no processo. O Fundador 
de PA3 criticou a cobrança exacerbada que acomete os negócios no que tange a 
obrigatoriedade da avaliação. Segundo ele, o ecossistema cobra além do que os 
empreendimentos conseguem entregar e desconsideram toda a dimensão de dificuldades, 
adaptação, poucos recursos, tempo e atividades que o negócio precisa desenvolver para 
manter sua empresa funcionando e gerando resultados. É necessário, portanto, olhar sob a 
perspectiva do empreendedor e analisar suas dificuldades cotidianas antes de cobrar ações 
difíceis de serem implementadas.  
 
3.3 DISCUSSÃO  
 
De um modo geral, os resultados destacados com empreendedores e investidores 
fornecem uma visão real sobre como a avaliação é vista e aplicada no dia a dia dos Negócios 
de Impacto. Tais resultados são relevantes para se repensar estratégias, ferramentas e até 
abordagens que retratem com mais realidade as dimensões consideradas importantes por 
ambos os públicos retratados nesta pesquisa.   
Analisando os resultados, percebe-se que a avaliação ex ante é mais voltada para 
uma análise de viabilidade do negócio do que para determinar impactos, sendo mais focada 
em resultados do que em impactos socioambientais. Apesar de Sau2, Sau3 e Tec2 afirmarem 
ter feito uso de avaliação ex ante com o uso de Teoria da Mudança para provisionar impactos 
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e resultados pretendidos, este não foi um processo formalizado e institucionalizado como tal. 
As análises resultantes não contemplaram estruturação no sentido de buscar dados de linha de 
base para posterior acompanhamento e no geral utilizou-se a experiência dos profissionais dos 
próprios negócios para estabelecer relações de causa e efeito. Como já salientado no Capítulo 
2 (vide seção 2.2), embora tenha sido um esforço importante, a Teoria da Mudança é uma 
ferramenta para estimar impacto e não para avaliá-lo.   
Neste contexto, uma avaliação formalizada e estruturada com metodologias 
experimentais ou quase-experimentais – consideradas o padrão “ouro” sob a ótica científica, 
conforme discussão apresentada no Capítulo 2 – não encontram lugar na prática cotidiana 
nem dos negócios aqui estudados e nem dos seus respectivos investidores. Assim como nos 
empreendimentos tradicionais em que o início do negócio é conturbado com limitações de 
recursos humanos e financeiros, os Negócios de Impacto também passam pela mesma 
situação, tendo ainda a responsabilidade adicional de entregar valor social ao lado de retorno 
financeiro.  
O acompanhamento parece ter maior aceitação dentre a amostra estudada. Dos 10 
empreendimentos, 9 estimaram realizar esse tipo de atividade e deste grupo, 7 o fazem 
constantemente. Empreendedores percebem a importância em se acompanhar os resultados e 
prover melhorias a partir disso. Há ainda, a necessidade de transformar esses dados em 
inteligência e usá-los como estratégias competitivas no mercado, de modo a diferenciar-se e 
obter maior retorno explorando o diferencial do “ser social”. Transformar a avaliação em uma 
ferramenta de gestão é uma recomendação recorrente na literatura especializada (FRANKS; 
VANCLAY, 2013; VANCLAY et al., 2015; POTMA, 2016; RAMANI, 2017). As empresas 
usam suas equipes internas para buscar e analisar dados, baseando-se na experiência e know-
how de cada membro.  
No que tange à fase ex post os resultados apontam para um índice pequeno de 
empresas que já realizaram a análise, seja por iniciativa própria ou por solicitação do 
investidor. Não foi possível identificar um fator principal para que ela não tenha sido aplicada 
na maioria dos negócios, podendo ser atribuída a pouca idade das empresas; aos custos, sejam 
eles financeiros e/ou humanos; problemas com metodologias, pois empreendedores relataram 
não saber qual é a mais indicada para as especificidades do seu negócio; ou, ainda, por não 
terem considerado necessário dispender tempo e dinheiro em uma atividades deste tipo. 
Mesmo com todo esse contexto, é necessário mensurar os impactos sociais como uma via para 
prestação de contas e transparência da empresa perante os diversos stakeholders (ARENA et 
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al., 2015; POTMA, 2016). Desta forma é possível desenvolver uma cultura de medição nos 
Negócios de Impacto e colaborar com o desenvolvimento do campo (NOYA, 2015).  
Conforme apresentado no Capítulo 2, Lazzarini et al. (2014) diferenciam duas 
abordagens gerais para avaliar o impacto: as que utilizam ferramentas padronizadas e as que 
utilizam medidas específicas por projeto, cada uma com seus respectivos pontos fortes e 
fracos. A partir do levantamento desta pesquisa, encontrou-se negócios que utilizam o GIIRS, 
uma ferramenta padronizada; e as que se utilizam de mensuração específica por projeto, que é 
o caso da grande maioria dos empreendimentos estudados. Contudo, na proposta dos autores 
as específicas por projeto utilizam-se frequentemente de uma abordagem experimental, 
adotando grupos de controle e comparação e isso não foi encontrado no presente estudo. No 
geral são iniciativas não experimentais baseadas em dados do próprio negócio ou ainda 
comparações antes e depois, o que se aproxima de um quase experimento.  
Na perspectiva de Lazzarini et al. (2014), as específicas por projeto, ao se 
utilizarem de abordagem experimental, ganham em causalidade e perdem no que tange ao 
custo e comparabilidade, visto que são desenhadas especificamente para determinado 
contexto. Na amostra desta pesquisa, por sua vez, percebe-se que há um deslocamento dos 
pontos fortes propostos segundo o entendimento dos autores. No estudo, verificou-se que os 
negócios que utilizam uma abordagem específica por projeto ganham em custo, pois utilizam 
equipe interna e aplicam desenhos não experimentais na maioria das vezes.  
Por outro lado, perdem em comparabilidade e causalidade. No primeiro caso 
porque são desenhados conforme a iniciativa e no segundo devido a não utilização de grupos 
de controle e tratamento. Cabe destacar que não seguir o padrão “ouro” acadêmico não 
significa que a avaliação seja insatisfatória, pois, conforme discussão do Capítulo 2, não há 
um consenso sobre o uso deste tipo de metodologia como o ideal. Scriven (2008), Imas e Rist 
(2009), Guijt et al. (2011) e Gates e Dyson (2017) concordam que há complexidade ao se 
avaliar a dimensão do comportamento humano e apontam para uma tendência em atentar para 
a variedade das relações causais, sobre novas formas de pensar sobre a causalidade e a 
complexidade das características envolvidas na intervenção. 
A relação das empresas com os respectivos investidores parece ser positiva e 
fluida, sem cobrança para que demonstrem e comprovem impactos. Mesmo quando se tem 
investidores ditos de impacto, o nível de exigência em relação à avaliação é baixo e relatórios 
periódicos tornam-se suficientes. Adiciona-se aqui um componente de confiança entre 
investidor e investido. Se o negócio se diz de impacto e estrutura uma forma – ainda que 
amadora – de demonstrar isso, parece ser suficiente para dar credibilidade às atividades. 
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Dessa forma, a avaliação com vistas de comprovação parece dispensável e os atores dedicam-
se a outras ações consideradas mais prioritárias. 
A percepção dos empreendedores com relação a avaliação em geral aponta 
basicamente em duas direções: (i) há o entendimento que a avaliação importa e é relevante no 
contexto de um Negócio de Impacto, o que é corroborado pela literatura apresentada no 
Capítulo 2; e (ii) apesar disso, não é possível realizar todos os passos de uma avaliação em 
virtude das limitações inerentes ao negócio principal, informação que ainda é pouco discutida 
na bibliografia do campo, vide Capítulo 2. Na medida do possível, em maior ou menor grau, 
os empreendedores buscam e querem fomentar práticas avaliativas para acompanhar seus 
impactos, mas esbarram em questões práticas do dia a dia e que devem ser priorizadas na 
visão deles.  
Há ainda um componente de desconhecimento de metodologias para avaliação do 
impacto, apesar de existir uma gama delas conforme apresentado anteriormente por Clark et 
al. (2004), Maas e Liket (2011) e So e Stakesvicius (2015). A literatura aponta para uma 
diversidade de ferramentas, das mais dispendiosas até as mais acessíveis financeiramente. 
Percebe-se, portanto, que apesar da gama de opções encontradas a partir do levantamento 
bibliográfico, a prática ainda demonstra que não há institucionalização ou conhecimento 
dessas ferramentas e, portanto, não são aplicadas na mensuração do impacto social. Os 
empreendedores afirmaram ter rotinas agitadas, típicas de negócios de impacto e tradicionais, 
e implementar ferramentas torna-se uma atividade extra em um contexto de tantas outras 
consideradas mais emergenciais e que importam mais ao negócio no primeiro momento. Da 
amostra estudada apenas S2 realizou todas as etapas, isto é, avaliação ex ante, 
acompanhamento e ex post. No entanto, salienta-se que esta é uma empresa com quase 10 
anos de existência e que ainda não consegue extrair todo o potencial que os resultados da 
avaliação podem sugerir.  
A partir da análise do conteúdo das entrevistas e, consequentemente, das práticas 
avaliativas desses negócios, foi possível construir uma matriz e posicioná-los conforme seu 
nível de maturidade na temática de avaliação. Dado que os negócios ainda estão em fase de 
estruturação e possuem pouca institucionalização das atividades avaliativas, optou-se por 
estruturar a matriz nos seguintes eixos: (i) rotinas, que define o quanto a prática avaliativa é 
aplicada efetivamente no empreendimento; (ii) importância, que define em que medida há 
propensão na implementação dessas rotinas e práticas. Esse posicionamento torna mais 
didática a interpretação dos resultados e possibilita identificar os avanços que já foram feitos e 
o quanto ainda falta para que as empresas avancem no campo da avaliação.  
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Salienta-se, contudo, que mesmo aqueles considerados como avançados entendem 
que precisam de melhorias em seus processos internos para obter os retornos das práticas 
avaliativas e transformar isso em diferencial competitivo. Esta é uma matriz simples, mas que 
pode ser replicada em estudos posteriores para fins de ampliação ou melhoria nos resultados. 
É possível, ainda, aplicá-la dentro das empresas para identificar o nível em que se encontram 
e discutir possíveis melhorias. O resultado deste primeiro esforço segue na Tabela 2 abaixo: 
 
Tabela 2: Matriz do nível de maturidade das rotinas e iniciativas de avaliação 
 ROTINAS  
IN
IC
IA
T
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A
S
 
 Avançado Moderado Inexistente 
A
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ça
d
o
 
Fin1, Sau2 
Cid1, Cid2, 
Tec2 
 
M
o
d
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o
 
Edu1 Sau3, Tec1  Fin2 
In
ex
is
te
n
te
 
  Sau1 
 
Fonte: Dados coletados durante a pesquisa. Elaboração: Siqueira (2019) 
 
A partir deste posicionamento pode-se identificar 6 tipos de comportamentos, em 
grupos e isolados. Primeiro, tem-se o grupo 1 formado por Fin1 e Sau2 identificados com 
nível de importância e iniciativas de avaliação avançadas. Isto é, são negócios que possuem 
iniciativas diversas de avaliação e as colocam em prática no dia a dia da empresa, apesar das 
dificuldades que possam surgir. O segundo e maior grupo contempla Cid1, Cid2 e Tec2 cujo 
nível de importância foi considerado avançado, mas que se encontram em um estágio 
intermediário para torná-las rotinas e aplicá-las cotidianamente. Edu1 representa o terceiro 
grupo posicionado com nível de importância moderada, mas com rotinas avançadas dessas 
atividades. Formando o quarto grupo tem-se Sau3 e Tec1 que se encontram no meio termo 
das práticas avaliativas. Considera-se Fin2 como um quinto agrupamento com poucas rotinas, 
IM
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contudo em um nível moderado de importância. Por fim, tem-se Sau1 formando o último 
grupo sem rotinas e propensão a implementá-las.   
Partindo para os investidores, tem-se um número de entrevistados baixo, o que dá 
pouca margem para estabelecer parâmetros de comparação. Contudo, é possível identificar 
certas práticas e direcionamentos dados aos respectivos portfólios. VC1 e EP2 possuem 
diretrizes semelhantes no que tange a avaliação ex ante, acompanhamento e avaliação ex post. 
Ainda que não se utilizem de ferramentas padronizadas para tal, há o esforço em estabelecer 
desde o início as práticas avaliativas e prestar contas aos colaboradores do fundo e sociedade 
em geral. PA3, por sua vez, tem um posicionamento mais crítico, visto que entende as 
dificuldades que os Negócios de Impacto enfrentam e, sendo assim, torna-se mais flexível que 
as outras duas em relação à temática da avaliação. A colocação da complexidade do dia a dia 
dos negócios é massivamente replicada pelos empreendedores de impacto. Neste sentido, o 
discurso deles se aproxima mais ao de PA3 e parecem complementares. Isso não significa que 
avaliar não seja necessário, contudo é uma solicitação muitas vezes além do que os 
empreendimentos podem suportar e deve ser pensada dentro de um contexto crítico de 
sobrevivência desses negócios.  
Em comum, os três fundos de investimento possuem o apreço pelo uso da Teoria 
da Mudança ou Tese de Impacto, como se utiliza em PA3. De toda forma, acredita-se que a 
construção desse modelo é de extrema importância para o dimensionamento inicial dos 
impactos e resultados que o empreendimento quer causar, por isso ela é apontada como sendo 
de extrema utilidade no início e no acompanhamento. As metas indicadas nela servem de base 
para o monitoramento e dão visibilidade ao negócio.   
Ao que tudo indica, há uma forte intenção por parte do empreendedor social em 
estimar seus respectivos resultados e impactos aos stakeholders em geral, pois da amostra 
estudada todas as empresas realizaram algum tipo de abordagem prospectiva, de 
monitoramento ou retrospectiva. Do ponto de vista acadêmico este esforço ainda é pequeno, 
pois não engloba nesta análise os procedimentos sistemáticos para obtenção de amostragem, 
dados e números críveis passíveis de confiabilidade, independente do desenho que opte por 
seguir (experimental, quase experimental ou não experimental). Contudo, há que se 
considerar as dificuldades inerentes ao negócio, o tempo de maturação, os clientes, o 
problema que busca resolver, os funcionários disponíveis, o recurso financeiro disponível, 
dentre tantos outros fatores.  
Analisando sob a perspectiva do empreendedor, esse esforço inicial é 
extremamente válido e deve ser estimulado para que se chegue a um nível de profissionalismo 
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e institucionalização, estabelecendo rotinas avaliativas em todas as áreas de negócios. A 
utilização de ferramentas simples e que podem ser implementadas de forma rápida com baixo 
custo pode ser uma forma de munir os negócios desde o início e introduzi-los em práticas 
avaliativas que devem ser melhoradas a medida que o empreendimento se desenvolve. 
Corroborando, portanto, na chamada cultura de medição proposta por Noya (2015) 
A literatura especializada aponta para o caminho da avaliação desde os primeiros 
passos do negócio (GENTILE, 2002; OCDE, 2015; ARENA et al., 2015; POTMA, 2016; 
LAZZARINI et al., 2018), mas muitas vezes ignora os aspectos limitadores oriundos do dia a 
dia dos empreendimentos e que os impede de fazer uma análise aprofundada com rigor e alta 
confiabilidade. Buscar caminhos alternativos de comprovação do impacto e abordagens 
flexíveis que considerem a complexidade envolvida nesses empreendimentos com 
metodologias confiáveis de atribuição causal são formas de colaborar mais fortemente com o 
desenvolvimento dos Negócios de Impacto e, consequentemente, com o desenvolvimento do 
ecossistema.    
 
3.4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O objetivo deste último capítulo foi apresentar os resultados oriundos da pesquisa 
de campo, ampliando a discussão conceitual apresentada nos dois primeiros capítulos. O 
trabalho caracteriza-se por ser um estudo descritivo predominantemente qualitativo. Foram 
entrevistadas 13 pessoas no total, selecionadas a partir de amostragem não probabilística por 
conveniência. Todos os dados foram analisados à luz dos postulados de Yin (2010) por se 
tratar de estudos de caso múltiplos.  
Os resultados deste processo se mostraram promissores. As práticas de avaliação 
ex ante, de acompanhamento e avaliação ex post demonstraram o nível de maturidade que 
cada empreendimento se encontra, permitindo ainda desbravar outras temáticas que não eram 
o objetivo da pesquisa, mas que podem se tornar direcionadores para pesquisas futuras. Os 
chamados “dilemas do empreendedor de impacto” juntam duas preocupações principais: 
trade-offs entre lucro versus impacto social e os modelos de governança ideais a serem 
utilizados.  
 De um modo geral é o acompanhamento que possui maior aceitação dentre os 
negócios estudados, a prática é rotineira em grande parte das empresas e é percebida como 
necessária por esse público. Contudo, há também insatisfações e críticas em relação à 
avaliação que emprega grupos de controle e comparação, dado a dificuldade em se estabelecer 
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experimentos. Os investidores, por sua vez, também possuem o entendimento da relevância 
do processo avaliativo para tomada de decisão e prestação de contas, contudo tem abordagens 
e exigências em níveis diferentes. 
A partir da análise das práticas e dos discursos apresentados pelos 
empreendedores foi possível traçar uma matriz e posicionar cada negócio de acordo com seu 
estágio de maturação. Foram utilizadas duas áreas gerais (rotinas e importância) com níveis 
variando entre avançado, moderado e incipiente. Os melhores posicionamentos foram de Fin1 
e Sau2; já Cid1, Cid2, Tec2 e Edu1 mantiveram-se entre o quesito médio e avançado; Sau3 e 
Tec1 foram posicionadas na média entre as duas áreas; Fin2 é incipiente em rotinas, mas 
moderada em importância; e, por fim, Sau1 encontra-se na posição incipiente, pois não se 
utiliza de nenhuma prática avaliativa. Essa matriz serviu para identificar em que ponto os 
negócios estão mais frágeis e que precisam de melhorias. Ele pode ser adaptado para outros 
estudos ou ainda ser utilizado dentro das próprias empresas para identificar oportunidades de 
aperfeiçoamento.  
Ficou claro que os empreendedores de impacto possuem interesse em avaliar, mas 
esbarram em desafios metodológicos, práticos e cotidianos ao tentar inserir essas práticas em 
seus respectivos empreendimentos. Há uma série de atividades que devem ser priorizadas 
antes de se pensar em instaurar rotinas avaliativas. Sugere-se, portanto, a adoção de 
metodologias e ferramentas simplificadas, mas que garantam a mensuração de causalidade no 
contexto complexo que é o ambiente de um negócio em fase de estruturação. 
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CONCLUSÃO  
 
O objetivo geral que guiou esta pesquisa foi identificar e discutir as iniciativas de 
avaliação ex ante, acompanhamento e ex post resultados e impactos sob a perspectiva dos 
empreendedores e dos investidores dos Negócios de Impacto, destacando os processos que 
envolvem essas atividades e seus desdobramentos.  
O capítulo 1 apresentou contribuições derivadas de uma ampla revisão 
bibliográfica sobre os NI. Foram levantadas as raízes históricas e o desenvolvimento dos 
Negócios de Impacto a partir da perspectiva do empreendedorismo social, sustentando as 
motivações para as diferentes nomenclaturas existentes sobre o tema. A diversidade de 
terminologias encontradas na literatura se dá de acordo com o contexto histórico em que os 
negócios se desenvolveram, carregando as influências de cada lugar. Essa visão também 
influencia o modo como os empreendimentos enxergam a divisão de lucros e dividendos, ou 
ainda a forma como o governo em cada país apoia seu desenvolvimento, seja comprando os 
produtos advindos desses negócios ou apoiando-os via leis específicas.  
O capítulo 2, também de cunho bibliográfico, abordou especificamente a 
Avaliação de NI, primeiro de um ponto de vista mais geral, ou seja, demonstrando sua 
utilidade e conceitos gerais, seguida de seção sobre o debatido impacto socioambiental e a 
respectiva dificuldade em se obter uma definição clara sobre ele. Sob a visão de três estudos 
(CLARK et al., 2004; MAAS; LIKET, 2011; SO; STAKESVICIUS, 2015) levantaram-se 
diversas metodologias capazes de mensurar o impacto desses negócios. Contudo, não há 
consenso quanto a aplicabilidade e confiabilidade delas entre todos os autores.  
Discutiu-se ainda, a perspectiva de pensar a avaliação sob a óptica da causalidade, 
da comparabilidade e do custo (DUFLO et al., 2007; KROEGER; WEBER, 2014; 
LAZZARINI, 2018), divididas em duas abordagens gerais: as padronizadas e as específicas 
por projeto (LAZZARINI et al., 2014). Cada visão possui seus pontos fortes e fracos, sendo 
que as necessidades e motivações do empreendedor e do investidor é que devem ditar qual 
abordagem seguir. Esta discussão pôde ainda ser vista na prática, pois a pesquisa identificou 
negócios que utilizaram avaliações tanto padronizadas quanto específicas por projeto. 
Contudo, as específicas por projetos afastaram-se um pouco da proposta de Lazzarini et al. 
(2014) visto que ganham em custo, pois são conduzidas internamente utilizando-se 
abordagem não experimental, e perdem nos quesitos de causalidade e comparabilidade.       
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O capítulo 3 apresentou os resultados e discussões a partir da pesquisa de campo. 
Os dados levantados e análises realizadas apontam que as práticas avaliativas estão ainda 
distantes daquilo que preconiza a literatura do campo de Negócios de Impacto. A grande 
maioria das iniciativas pesquisadas não segue parâmetros de comparabilidade ou 
metodologias padronizadas, o trabalho é desenvolvido com certo nível de informalidade, mas 
dentro das possibilidades de cada empreendimento. Embora haja grande discussão e empenho 
de diversos autores e entidades nacionais e internacionais em se fomentar uma cultura de 
avaliação nos Negócios de Impacto, as empresas da amostra estudada indicam que essa 
prática está longe de ser institucionalizada e seguida com rigor pelos empreendedores. Mesmo 
aqueles cujos investidores são de impacto não possuem tais iniciativas, sendo a cobrança por 
parte destes investidores superficial ou até inexistente. 
Este achado vai de encontro aos resultados do estudo empreendido por Fabiani et 
al. (2018) e pela Pipe Social (2017). Tais estudos, como pode ser visto no capítulo 2, afirmam 
que a avaliação no contexto dos negócios brasileiros é incipiente, ainda que seja considerada 
importante. Dentre os empreendimentos estudados, há aqueles que ainda não monitoram seus 
resultados, não consideram necessário mensurar os impactos sociais advindos do negócio, e 
aqueles que não utilizam um procedimento formal de análise.  
Dentre as percepções levantadas, a grande maioria dos negócios analisados 
entende que a ferramenta avaliativa é de suma importância, seus resultados podem ser 
traduzidos em melhorias nos produtos e serviços oferecidos, corroborando em estratégias de 
diferenciação no mercado competitivo. Contudo, as críticas giram em torno da falta de tempo 
disponível para implementar rotinas e práticas, visto que os negócios possuem atividades 
emergenciais que devem ser priorizadas, pois são elas que garantem o sucesso ou o fracasso 
do empreendimento.  
Esta dimensão é importante de ser considerada, mas há que se repensar certas 
prioridades e avançar na direção de mensurar adequadamente os impactos, visto que negócios 
deste tipo devem comprovar os benefícios gerados. A literatura levantada no capítulo 2, 
aponta para a necessidade de desenvolvimento uma cultura de medição (NOYA, 2015); para a 
utilização estratégica dos resultados da avaliação (FRANKS; VANCLAY, 2013; VANCLAY 
et al., 2015); para a utilização desta como uma via para prestação de contas e transparência da 
empresa perante seus diversos stakeholders (ARENA et al., 2015); e ainda para a adoção de 
um sistema de mensuração multidirecional, visto que suas operações influenciam uma ampla 
variedade de stakeholders (POTMA, 2016). Por isso, esta é uma demanda que deve ser 
priorizada e encaminhada na medida do possível, ainda que seja como um esforço inicial.  
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Alguns empreendimentos conseguem se destacar em termos de práticas e 
institucionalização, pois englobam metodologias já reconhecidas (como é o caso do GIIRS). 
Ao olhar sob o ponto de vista do empreendedor é possível identificar que vários deles 
procuram incluir essas rotinas de avaliação em maior ou menor grau nas atividades diárias. 
Por meio da matriz desenvolvida (vide tabela 1, Capítulo 3), foi possível identificar 6 tipos de 
comportamentos de acordo com o nível de maturidade das rotinas e importância descritas na 
entrevista.  
Os perfis gerados são uma combinação desses eixos divididos entre avançado, 
moderado e inexistente. O grupo 1, composto por Fin1 e Sau2, é considerado avançado tanto 
em importância quanto rotinas; o grupo 2, representado por Cid1, Cid2 e Tec2, é uma mistura 
de avançado + moderado; o terceiro, Edu1, é moderado + avançado; Sau3 e Tec1 formam o 
quarto perfil moderado nos dois eixos; Fin2 foi considerado moderado + inexistente; e o Sau1 
inexistente nas duas vertentes. Neste contexto, portanto conclui-se que a avaliação ainda 
carece de desenvolvimento e melhorias na maioria dos empreendimentos estudados. 
Considerando os resultados e análises apresentadas, o estudo aponta algumas 
proposições em resposta aos questionamentos de pesquisa levantados, são eles:  
 Qual o papel da avaliação no desenvolvimento de Negócios de Impacto? A avaliação 
possui um papel pouco relevante na amostra estudada. Os resultados permitem aferir que 
há pouca cobrança em avaliar e demonstrar resultados, o que é traduzido em um papel 
ainda incipiente das práticas avaliativas. Na contramão do que indica a bibliografia 
específica do campo, os NI brasileiros estudados não atribuem um grande valor às 
funções avaliativas que deveriam ser mandatórias para confirmação e legitimação desses 
empreendimentos.  
 Que iniciativas, rotinas, processos e/ou metodologias são empregadas? As rotinas 
ainda estão em fase de amadurecimento. Normalmente são utilizadas abordagens não 
experimentais conduzidas por equipe interna, o que diminui consideravelmente os custos 
financeiros da atividade – ainda que os custos de recursos humanos e tempo sejam 
fatores críticos. Poucos negócios utilizaram metodologias padronizadas ou amplamente 
conhecidas, as citadas foram GIIRS e comparação antes e depois.   
 Como os diferentes atores envolvidos, neste contexto os empreendedores e 
investidores, percebem sua importância? Segundo a amostra estudada, a avaliação é 
importante para demonstrar valor, confirmar propósito e comprovar o impacto gerado. 
Contudo, ela não é uma prioridade. Grande parte dos empreendedores afirma que por 
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questões de tempo e limitação de recursos não é possível mensurar os resultados e 
trabalhar na perspectiva da avaliação idealmente. Do lado dos investidores também há o 
reconhecimento da relevância desse instrumento, embora as ações deles para fomentar 
essa cultura avaliativa varie consideravelmente. Ademais, percebe-se que a avaliação 
também não é um quesito essencial para a concessão de investimentos visto que nem 
todos os empreendimentos a perceberem como essencial seja para obtenção de recursos. 
Há um grande questionamento dentre a amostra estudada sobre a real utilidade e a 
necessidade em se dispender tempo e dinheiro em atividades desse tipo. 
 Quais são os desdobramentos das iniciativas de avaliação para estes Negócios? Há a 
necessidade de transformar os resultados da avaliação em inteligência e diferencial 
competitivo, pois não há um processo de gestão fortemente enraizado que absorva os 
dados e promova melhorias a partir deles. O fator principal a ser considerado aqui não é 
diretamente relacionado ao que os empreendedores fazem, mas sim, ao que eles deixam 
de fazer. Sem uma cultura avaliativa tais empreendimentos não conseguem comprovar 
seus reais impactos, não sendo possível afirmar com convicção que estes são Negócios 
de Impacto de fato e que atingem resultados econômicos e sociais positivos para a 
sociedade. 
Pelo discurso dos empreendedores e práticas adotadas, parece ser mais relevante 
acompanhar os resultados na medida em que ocorrem do que elaborar um estudo detalhado ex 
ante ou ex post. Com os números do acompanhamento os negócios podem comparar o 
desempenho e o impacto gerados ao longo do tempo, pois muitos deles entendem que esse 
impacto é intrínseco ao negócio e, portanto, ocorre a cada transação, produto ou serviço 
oferecido. A construção de uma boa Teoria da Mudança no início do negócio e o 
acompanhamento dos resultados e impactos parece ser um caminho viável para a avaliação 
em Negócios de Impacto. A medida que ganharem maturidade e sustentabilidade econômica 
devem investir em avaliações mais completas e que traduzam o que, de fato, foi alcançado. 
Sugere-se o desenvolvimento e adoção de ferramentas avaliativas mais flexíveis e 
que considerem a complexidade envolvida no dia a dia dessas empresas, de modo que 
consigam equilibrar atividades prioritárias com a mensuração dos resultados e impactos 
produzidos. Este pode ser um caminho para possibilitar o desenvolvimento de uma cultura 
avaliativa nos Negócios de Impacto, considerando toda a complexidade existente. Tais 
ferramentas podem ser customizadas de acordo com a necessidade do negócio e de baixo 
custo, de modo que possam ser replicadas em outros empreendimentos.  
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Por ser um estudo de casos múltiplos com apenas 10 NI e 3 investidores, não é 
possível generalizar os achados dessa pesquisa – sendo este o grande fator limitante. Assim, 
sugere-se no futuro ampliar o número de negócios e investidores pesquisados para se ter uma 
maior dimensão do papel da avaliação nos NI. Os resultados também trouxeram importantes 
insights quanto a pesquisas futuras e temas que são de interesse dos empreendedores e 
investidores. O principal deles diz respeito aos trade-offs entre impacto versus lucro, chamado 
aqui de “dilemas do empreendedor de impacto”.  
Para solucionar ou ainda minimizar esses trade-offs, sugerem-se pesquisas 
voltadas a modelos alternativos de governança que demonstrem qual a melhor forma de 
organização desses empreendimentos, como gerir melhor situações de impacto social versus 
lucro ou qual o papel do investidor como mediador desse possível conflito. Há ainda a 
necessidade de maiores discussões sobre o tema, pois muito se discute sobre impacto e como 
medi-lo, mas o ecossistema precisa se voltar para discutir como mitigar os possíveis efeitos 
desses trades offs. Neste mesmo tema, outra opção de pesquisa diz respeito a identificar em 
que medida o tipo e a área do negócio influenciam os trade-offs que podem surgir. 
Alguns negócios pesquisados não tiveram investimento de impacto até o 
momento, mas se definem como sendo um Negócio de Impacto. Neste sentido, recomenda-se 
analisar qual a motivação desse empreendedor em se identificar como tal, e por que ele 
persegue o impacto no core do seu negócio. Esta abordagem requer uma análise aprofundada 
do discurso ou ainda metodologia de etnografia.  
Ademais, das 13 entrevistas realizadas, 12 foram apenas com homens 
representando seus respectivos negócios. Neste sentido, sugere-se abordar em próximas 
pesquisas a questão do gênero sob vários aspectos: se ele influencia as relações no negócio, se 
há interesse e procura por profissionais do sexo feminino, em que medida a composição da 
equipe se diferencia das empresas tradicionais, entre outros aspectos envoltos na temática. Por 
fim, um dos negócios informou ter passado por impactos não intencionais oriundos da 
atividade fim. Propõe-se, então, estudar que tipo de impactos não intencionais podem surgir a 
partir das atividades de um Negócio de Impacto. 
As reflexões provenientes da análise da pesquisa sugerem ainda implicações para 
o campo de Negócios de Impacto, cujas práticas estão distantes do que prega a teoria. 
Percebe-se que apesar do esforço acadêmico em se estabelecer metodologias, boas práticas e 
fomentar a mensuração de resultados e impactos como parte de uma cultura avaliativa, o 
cenário brasileiro representado pela amostra selecionada parece ainda não caminhar na 
direção esperada. Outra importante implicação é relacionada a legitimidade desses 
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empreendimentos que se identificam como “de impacto social”, visto que sem a devida 
comprovação, balizada em dados críveis de causalidade, não é possível comprovar os 
impactos e resultados que se afirmam alcançar. Consequentemente, isso torna o campo frágil 
e suscetível a questionamentos, enfraquecendo o ecossistema como um todo.  
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APÊNDICE A – ROTEIRO DE ENTREVISTAS EMPREENDEDORES 
 
Tema da pesquisa: Avaliação em Negócios de Impacto: análise das práticas avaliativas do 
empreendedor e do investidor 
Pesquisadora: Erica Siqueira  
Orientadora e Co orientadora: Prof.ª Dra. Adriana Bin; Prof.ª Dra. Rachel Stefanuto   
Instituição: UNICAMP 
Departamento: Instituto de Geociências, Departamento de Política Científica e Tecnológica 
 
Prezado (a), 
Você está sendo convidado para participar deste estudo como voluntário. Ele é parte 
integrante da dissertação da pesquisadora e já foi aprovado pelo Comitê de Ética em Pesquisa da 
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP), de acordo com parecer consubstanciado número 
2.686.297 e CAAE 86656818.8.0000.8142. O Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) 
deve ser lido com atenção e assinado em concordância.  
A duração estimada desta pesquisa é de 40 minutos.  
Agradecemos seu interesse e suporte nesta pesquisa.  
 
 
Glossário 
Avaliação de Resultados: Trata-se dos resultados imediatos da empresa. Por exemplo, número de 
vendas realizadas, revendas, lucros, entre outros. 
Avaliação de Impactos: Trata-se dos resultados de longo prazo, não necessariamente ligados aos 
resultados imediatos. Por exemplo, número de pessoas impactadas, mudanças no comportamento e/ou 
habilidades do público alvo, entre outros.  
 
Parte 1 – Identificação 
Nome:  
Idade:   
Nível de escolaridade:  
Tempo de empresa:  
Cargo:   
 
Parte 2 – Caracterização da empresa 
Ano de fundação:  
Faturamento (opcional):  
Investimento inicial (opcional):  
Número de funcionários:  
Investidores: de fundo de investimento tem só a  
Formato jurídico:   
 
Parte 3 - Concepção da empresa 
1. Como se originou e se desenvolveu a ideia da empresa? 
2. Que tipo de impacto se espera a partir da atuação dela? 
3. Como você considera que tem sido o desempenho da empresa até o momento? Há dados que 
corroboram a sua visão? 
 
Parte 4 - Planejamento e avaliação ex-ante  
1. No momento em que o negócio estava sendo planejado, ou seja, no momento da elaboração do 
plano de negócios, foi realizada alguma avaliação ex-ante de resultado e/ou de impacto? (se sim, 
especificar se foi de resultado, impacto ou ambas) 
1.1 Em caso positivo: 
 Com qual propósito a avaliação foi feita? (pode ser seleção múltipla) 
(   ) Determinar impactos potenciais para obtenção de investimento 
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(   ) Determinar impactos potenciais para acompanhamento futuro  
(   ) Determinar resultados potenciais da iniciativa, sem motivos externos 
(   ) Outros  
 Como ela foi conduzida? 
(   ) Equipe interna 
(   ) Equipe externa 
(   ) Equipe mista 
o Caso tenha sido externa ou mista, quem conduziu? 
(   ) Consultoria (citar nome, preferencialmente)  
(   )Academia/pesquisadores 
( ) Formulário B Lab (GIIRS) 
( ) Equipe da empresa investidora 
(   ) Outro  
 Desenho da avaliação: 
o Qual foi o desenho metodológico empregado na avaliação (experimento, quase-
experimento ou não experimento)? 
o Que indicadores foram usados? 
 Quais foram as fontes e instrumentos de coleta de dados? 
(   ) Dados primários 
(   ) Dados secundários 
 Quais foram as ferramentas de análise de dados? 
(   ) Estudo de caso  
(   ) Estatística (citar qual, preferencialmente) 
(   ) Outros  
1.2 Em caso negativo, existe alguma razão para que isso não tenha sido feito? 
(   ) Não consideraram necessário no momento 
(   ) Custo alto  
(   ) Falta de pessoal especializado  
(   ) Desconhecimento de metodologia  
(   ) Outros 
2. Ao solicitar recursos financeiros, o investidor solicitou algum tipo de avaliação ex ante?  
(   ) Sim     (   ) Não 
 
Parte 5 - Acompanhamento 
1. Foi previsto algum tipo de mecanismo de acompanhamento da implementação do negócio 
por meio de indicadores de resultados e/ou impactos? 
1. 1 Em caso positivo: 
 Esse acompanhamento tem sido feito?  
 Com qual propósito? (pode ser seleção múltipla) 
(   ) Melhorar a execução das atividades 
(   ) Cumprir requisitos do investidor  
(   ) Determinar resultados parciais da iniciativa 
(   ) Outros  
 Como é conduzido? 
(   ) Equipe interna  
(   ) Equipe externa 
(   ) Equipe mista 
o Caso seja equipe externa ou mista, quem conduz? 
(   ) Consultoria 
(   ) Academia/pesquisadores 
(   ) Formulário B Lab (GIIRS) 
(   ) Equipe da empresa investidora 
(   ) Outro  
 
131 
  
 
 Desenho do acompanhamento: 
o Qual o desenho metodológico empregado (experimento, quase-experimento ou 
não experimento)? 
o Que indicadores são usados?  
 Qual o momento da coleta de dados? 
(   ) Mensal  
(   ) Trimestral 
(   ) Semestral  
(   ) Anual 
(   ) Outros 
 Quais as fontes e instrumentos de coleta de dados? 
(   ) Dados primários   
(   ) Dados secundários 
 Quais foram as ferramentas de análise de dados? 
(   ) Estudo de caso  
(   ) Estatística (citar qual, preferencialmente)  
(   ) Outros 
 Como os resultados são comunicados (formato)? 
(   ) Relatórios públicos 
(   ) Relatórios internos  
(   ) Vídeos  
(   ) Reuniões 
(   ) Workshops  
(   ) Outros   
 Para qual público os resultados são divulgados? 
(   ) Funcionários  
(   ) Investidores  
(   ) Academia/pesquisadores 
(   ) Outros  
1.2 Em caso negativo, 
 Existe alguma razão para que o acompanhamento não tenha sido feito? 
(   ) Empresa não considerou necessário 
(   ) Custo alto  
(   ) Falta de pessoal especializado  
(   ) Desconhecimento de metodologia  
(   ) Outros 
 Há algum planejamento para que o acompanhamento seja realizado?  
(   ) Sim, no curto prazo  
(   ) Sim, no médio/longo prazo 
(   ) Não há essa expectativa  
 
Parte 6 - Ex-post 
1. Foi realizada algum tipo de avaliação de resultados e/ou impactos do negócio após 
determinado período desde a implementação?  
1.1 Em caso positivo: 
 Com qual propósito a avaliação foi feita? (pode ser seleção múltipla) 
(   ) Determinar impactos para obtenção de mais investimento 
(   ) Melhorias na execução das atividades  
(   ) Cumprimento de requisitos do investidor 
(   ) Outros  
 Como foi conduzida? 
(   ) Equipe interna 
(   ) Equipe externa 
(   ) Equipe mista 
o Caso seja equipe externa ou mista, quem conduziu? 
(   ) Consultoria (citar nome, preferencialmente) 
(   ) Academia/pesquisadores 
(   ) Formulário B Lab (GIIRS) 
(   ) Equipe da empresa investidora 
(   ) Outro  
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 Desenho da avaliação: 
o Qual universo? 
o Qual amostra utilizada? 
o Qual o desenho metodológico empregado (experimento, quase-experimento ou 
não experimento)? 
o Que indicadores foram usados? 
 Qual o momento da coleta de dados? 
(   ) Mensal 
(   ) Bimestral 
(   ) Trimestral  
(   ) Anual 
(   ) Outros 
 Quais as fontes e instrumentos de coleta de dados? 
(   ) Dados primários  
(   ) Dados secundários 
 Quais foram as ferramentas de análise de dados? 
(   ) Estudo de caso  
(   ) Estatística  
(   ) Outros 
 Como os resultados foram comunicados (formato)? 
(   ) Relatórios públicos 
(   ) Relatórios internos  
(   ) Vídeos  
(   ) Reuniões 
(   ) Workshops 
(   ) Outros   
 Para qual público os resultados foram divulgados? 
(   ) Funcionários  
(   ) Investidores  
(   ) Academia/pesquisadores 
(   ) Outros  
1.2 Em caso negativo: 
 Existe alguma razão para que não tenha sido feita avaliação? 
(   ) Empresa não considerou necessário 
(   ) Custo alto  
(   ) Falta de pessoal especializado  
(   ) Desconhecimento de metodologia  
(   ) Outros 
 Há algum planejamento para que a avaliação ex post seja realizada? 
(   ) Sim, no curto prazo  
(   ) Sim, no médio/longo prazo 
(   ) Não há essa expectativa  
2. Em uma escala de 0 a 10, em que nível você classifica a maturidade da avaliação em seu 
negócio? 
(0) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 
Parte 7 – Percepções  
1. De acordo com seu ponto de vista, qual a importância da avaliação para que um Negócio 
Social obtenha investimento financeiro (seja no momento inicial ou durante a execução do 
negócio)? Por que? 
2. De acordo com seu ponto de vista, qual a importância da avaliação para que um Negócio 
Social possa demonstrar seus resultados e impactos a diferentes stakeholders? Por que? 
3. De acordo com seu ponto de vista, qual a importância da avaliação para que um Negócio 
Social possa ser melhor planejado e gerenciado do ponto de vista estratégico (alcance dos 
objetivos) e operacional? Por que? 
4. Há algum outro comentário que deseje fazer em relação a este assunto? 
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APÊNDICE B – ROTEIRO DE ENTREVISTAS INVESTIDORES 
 
Tema da pesquisa: Avaliação em Negócios de Impacto: análise das práticas avaliativas do 
empreendedor e do investidor 
Pesquisadora: Erica Siqueira  
Orientadora e Co orientadora: Prof.ª Dra. Adriana Bin; Prof.ª Dra. Rachel Stefanuto   
Instituição: Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) 
Departamento: Instituto de Geociências, Departamento de Política Científica e Tecnológica 
 
Prezado (a), 
Você está sendo convidado para participar deste estudo como voluntário. Ele é parte 
integrante da dissertação da pesquisadora e já foi aprovado pelo Comitê de Ética em Pesquisa da 
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP), de acordo com parecer consubstanciado 
número 2.686.297 e CAAE 86656818.8.0000.8142. O Termo de Consentimento Livre e 
Esclarecido (TCLE) deve ser lido com atenção e assinado em concordância.  
A duração estimada desta pesquisa é de 40 minutos.  
Agradecemos seu interesse e suporte nesta pesquisa.  
 
 
Glossário 
Avaliação de Resultados: Trata-se dos resultados imediatos da empresa. Por exemplo, número 
de vendas realizadas, revendas, lucros, entre outros. 
Avaliação de Impactos: Trata-se dos resultados de longo prazo, não necessariamente ligados aos 
resultados imediatos. Por exemplo, número de pessoas impactadas, mudanças no 
comportamento e/ou habilidades do público alvo, entre outros.  
 
Parte 1 – Identificação 
Nome:  
Idade:  
Nível de escolaridade:  
Tempo de empresa:  
Cargo: 
 
Parte 2 – Caracterização da empresa 
Ano de fundação:  
Faturamento (opcional):  
Investimento inicial (opcional):  
Formato jurídico:  
Tipo de investimento: 
(   ) Fundo de investimento  
(   ) Private equity  
(   ) Venture Capital  
(   ) Outros  
 
Parte 3 - Concepção da empresa 
1. Que tipos de impacto espera obter a partir do investimento em Negócios Sociais/Impacto? 
2. Que tipo de negócios fazem parte do portfólio atual (áreas de negócios)? Quantas empresas já 
foram investidas por vocês? 
3. Qual o montante investido até o momento?  
4. Como você considera que tem sido o desempenho da empresa até o momento? Há dados que 
corroborem sua visão? 
 
Parte 4 - Avaliação ex-ante  
1. No momento da seleção de negócios para comporem o portfólio da empresa, a avaliação ex 
ante é considerada como um dos critérios de seleção?  
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1.1 Em caso positivo: 
 Quem é responsável por realizar a avaliação? 
(   ) Empresa que está solicitando o investimento  
(   ) Empresa que está ofertando o investimento 
 Caso seja a empresa que está solicitando o investimento a responsável pelo estudo ex 
ante, há informações que vocês consideram essenciais estarem presentes nessa 
mensuração? 
(   ) Indicadores 
(   ) Impactos  
(   ) Resultados 
(   ) Projeção de retorno financeiro  
(   ) Projeção de retorno social  
(   ) Não há informação específica 
necessária 
 Caso seja o investidor o responsável pelo estudo ex ante: 
o Como normalmente é conduzido? 
   (   ) Equipe interna 
   (   ) Equipe externa 
   (   ) Equipe mista 
 Caso seja equipe externa ou mista, quem conduz? Citar nomes 
       (   ) Consultoria  
       (   ) Academia/pesquisadores 
       (   ) Formulário B Lab (GIIRS) 
       (   ) Equipe da empresa investidora 
       (   ) Outro  
o Desenho da avaliação:  
 Normalmente, qual desenho de avaliação é utilizado (experimento, 
quase-experimento ou não experimento)? 
 Que indicadores são normalmente usados/aplicados? 
o Quais as fontes e instrumentos de coleta de dados? 
   (   ) Dados primários 
   (   ) Dados secundários 
o Quais costumam ser as ferramentas de análise de dados? 
   (   ) Estudo de caso  
   (   ) Estatística (citar qual, preferencialmente) 
   (   ) Outros  
o Como os resultados são comunicados (formato)? 
   (   ) Relatórios públicos 
   (   ) Relatórios internos  
   (   ) Vídeos  
   (   ) Reuniões 
   (   ) Workshops 
   (   ) Outros   
o Para qual público os resultados são divulgados? 
   (   ) Funcionários  
   (   ) Investidores  
   (   ) Acadêmicos 
   (   ) Outros  
1.2 Em caso negativo, por que não faz parte dos critérios? 
(   ) Custo alto para empresas e investidores 
(   ) Decisão estratégica  
(   ) O investidor tem metodologia própria ou de parceiros para avaliações posteriores 
(   ) Outros 
 
Parte 5 - Acompanhamento 
1. Após a seleção e investimento inicial das empresas do portfólio, foi previsto algum tipo de 
mecanismo de acompanhamento da empresa por meio de indicadores de resultados e/ou 
impactos? 
1. 1 Em caso positivo: 
 Quem é o responsável? 
(   ) Empresa que está sendo investida  
(   ) Investidor  
 Esse acompanhamento tem sido feito? (  ) Sim    (   ) Não  
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 Qual o propósito? (pode ser seleção múltipla) 
(   ) Acompanhamento de indicadores financeiros, resultados e/ou impacto 
(   ) Melhorias na execução das atividades  
(   ) Cumprimento de requisitos internos 
(   ) Outros  
 Caso seja o investidor o responsável por conduzir esse acompanhamento:  
o Como definem que indicadores serão usados? 
   (   ) Reunião entre investidores e investidos  
   (   ) Equipe de avaliação que define  
   (   ) Outros (discutido coletivamente)  
o Como é conduzido o acompanhamento? 
   (   ) Equipe interna 
   (   ) Equipe externa (raras exceções, só fizeram uma vez) 
   (   ) Equipe mista 
 Caso tenha sido via equipe externa ou mista, quem conduz? Citar 
nomes 
       (   ) Consultoria 
       (   ) Academia/pesquisadores 
       (  ) Formulário B Lab (GIIRS) 
       (   ) Equipe da empresa investidora 
       (   ) Outro  
o Desenho da avaliação: 
 Normalmente, qual desenho de avaliação é utilizado (experimento, 
quase-experimento ou não experimento)? 
 Que indicadores são normalmente usados/aplicados? 
o Qual o momento da coleta de dados? 
   (   ) Mensal 
   (   ) Trimestral 
   (   ) Semestral  
   (   ) Anual 
   (   ) Outros 
o Quais as fontes e instrumentos de coleta de dados? 
   (  ) Dados primários 
   (  ) Dados secundários  
o Quais são as ferramentas de análise de dados? 
   (   ) Estudo de caso  
   (   ) Estatística (citar qual, preferencialmente) 
   (   ) Outros  
o Como os resultados são comunicados (formato)? 
   (   ) Relatórios públicos  
   (   ) Relatórios internos  
   (   ) Vídeos  
   (   ) Reuniões 
   (   ) Workshops 
   (   ) Outros   
o Para qual público os resultados são divulgados? 
   (   ) Funcionários  
   (   ) Investidores  
   (   ) Acadêmicos 
   (   ) Outros  
1.2 Em caso negativo, 
 Existe alguma razão para que o acompanhamento não seja feito? 
(   ) Investidor não considera necessário 
(   ) Custo alto  
(   ) Falta de pessoal especializado  
(   ) Desconhecimento de metodologia  
(   ) Outros 
 Há algum planejamento para que o acompanhamento seja realizado?  
(   ) Sim, no curto prazo  
(   ) Sim, no médio/longo prazo 
(   ) Não há essa expectativa 
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Parte 5 - Ex-post 
1. É realizada algum tipo de avaliação de resultados e/ou impactos do negócio após determinado 
período desde o investimento inicial?  
1.1 Em caso positivo: 
 Com qual propósito a avaliação costuma ser feita? 
(   ) Determinar impactos 
alcançados 
(   ) Ampliação do investimento 
(   ) Cumprimento de requisitos do 
investidor 
(   ) Auditoria 
(   ) Outros  
 Quem é o responsável? 
(   ) Empresa que foi investida 
(   ) Investidor 
 Caso o responsável tenha sido o investidor: 
o Como foi conduzida? 
   (   ) Equipe interna 
   (   ) Equipe externa 
   (   ) Equipe mista 
 Caso seja equipe externa ou mista, quem conduz? Citar nomes. 
   (   ) Consultoria  
   (   ) Academia/pesquisadores 
   (   ) Formulário B Lab (GIIRS) 
   (   ) Equipe da empresa investidora 
   (   ) Outro  
o Desenho da avaliação: 
 Que tamanho costuma ser o universo da avaliação ex post? 
 Que tamanho costuma ser a amostra utilizada? 
 Normalmente, qual desenho de avaliação é utilizado (experimento, 
quase-experimento ou não experimento)? 
 Que indicadores são normalmente usados/aplicados? 
o Qual foi o momento da coleta de dados? 
   (   ) 1 ano após investimento inicial 
   (   ) 2 anos após investimento inicial 
   (   ) 3 anos após investimento inicial 
   (   ) Outros 
o Quais as fontes e instrumentos de coleta de dados? 
 (   ) Dados primários  
 (   ) Dados secundários 
o Quais foram as ferramentas de análise de dados? 
(   ) Estudo de caso  
(   ) Estatística (citar qual, preferencialmente) 
(   ) Outros 
o Como os resultados foram 
comunicados (formato)? 
   (   ) Relatórios públicos 
   (   ) Relatórios internos  
   (   ) Vídeos  
   (   ) Reuniões 
   (   ) Workshops 
   (   ) Outros   
o Para qual público os resultados foram divulgados? 
   (   ) Funcionários  
   (   ) Investidores  
   (   ) Academia 
   (   ) Outros 
1.2 Em caso negativo: 
 Existe alguma razão para que não se faça avaliação ex post? 
(   ) Empresa não considerou necessário 
(   ) Custo alto  
(   ) Falta de pessoal especializado  
(   ) Desconhecimento de metodologia  
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(   ) Outros 
 Há algum planejamento para que a avaliação ex post seja realizada? 
(   ) Sim, no curto prazo  
(   ) Sim, no médio/longo prazo 
(   ) Não há essa expectativa  
2. Em uma escala de 0 a 10, em que nível você classifica a maturidade da avaliação das empresas de 
seu portfólio? 
 
(0) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 
 
Parte 6 – Percepções  
1. De acordo com seu ponto de vista, qual a importância da avaliação para que um Negócio Social 
obtenha investimento financeiro (seja no momento inicial ou durante a execução do negócio)? Por 
que? 
2. De acordo com seu ponto de vista, qual a importância da avaliação para que um Negócio Social 
possa demonstrar seus resultados e impactos a diferentes stakeholders? Por que? 
3. De acordo com seu ponto de vista, qual a importância da avaliação para que um Negócio Social 
possa ser melhor planejado e gerenciado do ponto de vista estratégico (alcance dos objetivos) e 
operacional? Por que? 
4. Há algum outro comentário que deseje fazer em relação a este assunto? 
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APÊNDICE C – TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO 
 
Tema:  
Avaliação em Negócios de Impacto: análise das práticas avaliativas do empreendedor e do investidor  
 
Mestranda: Erica H. S. Siqueira 
Orientadora: Profª Dra. Adriana Bin 
Co-orientadora: Profª Rachel Stefanuto 
Número do CAAE: 86656818.8.0000.8142 
 Você está sendo convidado a participar como voluntário de uma pesquisa. Este documento, 
chamado Termo de Consentimento Livre e Esclarecido, visa assegurar seus direitos como participante 
e é elaborado em duas vias, uma que deverá ficar com você e outra com o pesquisador.  
 Por favor, leia com atenção e calma, aproveitando para esclarecer suas dúvidas. Se houver 
perguntas antes ou mesmo depois de assiná-lo, você poderá esclarecê-las com o pesquisador. Se 
preferir, pode levar este Termo para casa e consultar seus familiares ou outras pessoas antes de decidir 
participar. Não haverá nenhum tipo de penalização ou prejuízo se você não aceitar participar ou retirar 
sua autorização em qualquer momento. 
 
Justificativa e objetivos: 
 A pesquisa a ser desenvolvida justifica-se pelo crescente interesse no campo dos Negócios 
Sociais, tanto em nível nacional quanto internacional. Para tanto, busca-se identificar e discutir o 
impacto da Avaliação ex ante, aquela que se dedica a coletar dados antes da implementação da 
empresa; e a Avaliação ex post, que ocorre após a iniciativa ter se concretizado e gerado os primeiros 
resultados.   
 
Procedimentos:  
 Ao participar do estudo você é convidado a responder algumas perguntas por meio de uma 
entrevista, com gravação apenas de áudio e duração de aproximadamente 60 (sessenta) minutos. O 
material coletado será transcrito e o participante receberá uma cópia do áudio, bem como o texto 
corrido oriundo da transcrição.  
 
Desconfortos e riscos: 
A pesquisa não apresenta riscos e desconfortos previsíveis para os participantes, sendo dever 
da pesquisadora, suspender a pesquisa imediatamente ao perceber qualquer risco ou danos à saúde e 
integridade física e mental de qualquer participante, consequentemente de sua participação, não 
previsto no termo de consentimento. 
Os procedimentos adotados na pesquisa obedecem aos Critérios da Ética em Pesquisa com 
Seres Humanos conforme a Resolução Nº 510, de 07 de abril de 2016, a qual dispõe sobre as normas 
aplicáveis a pesquisas em Ciências Humanas e Sociais cujos procedimentos metodológicos envolvam 
a utilização de dados produzidos diretamente com participantes que possam acarretar riscos maiores 
que os existentes na vida cotidiana. No entanto, caso se sinta incomodado com algum procedimento 
adotado na pesquisa, você não deve participar. Em qualquer momento da pesquisa você poderá 
interromper sua participação, bastando, para isso, comunicar o pesquisador por escrito ou 
pessoalmente. 
 
Benefícios: 
Os benefícios para os participantes são indiretos, uma vez que suas contribuições serão 
importantes para o fortalecimento do campo de Negócios Sociais como um todo, atingindo desde a 
população em geral até os empreendedores e investidores.   
 
Acompanhamento e assistência: 
Caso seja necessário quaisquer esclarecimentos sobre a pesquisa ou caso tenha mudado de 
ideia em relação à permissão de revelar sua institucionalidade, a pesquisadora e suas respectivas 
orientadora e co-orientadora darão toda assistência e acompanhamento necessários.  
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Sigilo e privacidade: 
Você tem a garantia de que sua identidade será mantida em sigilo e nenhuma informação será 
dada a outras pessoas que não façam parte da equipe de pesquisadores. Na divulgação dos resultados 
desse estudo, seu nome não será citado.  
  
Ressarcimento e Indenização: 
A participação neste estudo ocorrerá de forma voluntária e sem ressarcimento de quaisquer 
despesas. Você terá a garantia ao direito a indenização diante de eventuais danos decorrentes da 
pesquisa. 
 
Armazenamento de material: 
A pesquisadora se responsabiliza em manter os dados coletados em arquivo digital pelo 
período de 5 (cinco) anos a contar da data de finalização da pesquisa. 
 
Contato: 
Em caso de dúvidas sobre a pesquisa, você poderá entrar em contato com a pesquisadora Erica 
H. da S. Siqueira (ericasiqueira9@gmail.com; 92 98136-6821) ou com a orientadora Adriana Bin 
(adriana.bin@fca.unicamp.br; 19 99204-5046), ambas afiliadas/vinculadas ao Departamento de 
Política Científica e Tecnológica – DPCT, localizado no Instituto de Geociências da Universidade 
Estadual de Campinas - UNICAMP (Rua Carlos Gomes, nº 250, CEP: 13083-855, Campinas, SP, 
Brasil). Em caso de denúncias ou reclamações sobre sua participação e sobre questões éticas do 
estudo, você poderá entrar em contato com a secretaria do Comitê de Ética em Pesquisa (CEP) da 
UNICAMP das 08h30 às 11h30 e das 13h00 as 17h00 na Rua: Tessália Vieira de Camargo, 126; CEP 
13083-887 Campinas – SP; telefone (19) 3521-8936 ou (19) 3521-7187; e-mail: cep@fcm.unicamp.br. 
 
O Comitê de Ética em Pesquisa (CEP).   
O papel do CEP é avaliar e acompanhar os aspectos éticos de todas as pesquisas envolvendo seres 
humanos. A Comissão Nacional de Ética em Pesquisa (CONEP), tem por objetivo desenvolver a 
regulamentação sobre proteção dos seres humanos envolvidos nas pesquisas. Desempenha um papel 
coordenador da rede de Comitês de Ética em Pesquisa (CEPs) das instituições, além de assumir a 
função de órgão consultor na área de ética em pesquisas 
 
Consentimento livre e esclarecido: 
Após ter recebido esclarecimentos sobre a natureza da pesquisa, seus objetivos, métodos, 
benefícios previstos, potenciais riscos e o incômodo que esta possa acarretar, aceito participar e 
declaro estar recebendo uma via original deste documento assinada pelo pesquisador e por mim, tendo 
todas as folhas por nós rubricadas: 
 
Nome do (a) participante: ________________________________________________________ 
Contato telefônico: _____________________________________________________________  
e-mail (opcional): ______________________________________________________________ 
_______________________________________________________ Data: ____/_____/______. 
 (Assinatura do participante ou nome e assinatura do seu RESPONSÁVEL LEGAL)  
Responsabilidade do Pesquisador: 
Asseguro ter cumprido as exigências da resolução 466/2012 CNS/MS e complementares na 
elaboração do protocolo e na obtenção deste Termo de Consentimento Livre e Esclarecido. Asseguro, 
também, ter explicado e fornecido uma via deste documento ao participante. Informo que o estudo foi 
aprovado pelo CEP perante o qual o projeto foi apresentado. Comprometo-me a utilizar o material e os 
dados obtidos nesta pesquisa exclusivamente para as finalidades previstas neste documento ou 
conforme o consentimento dado pelo participante. 
 
______________________________________________________ Data: ____/_____/______. 
(Assinatura do pesquisador) 
